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Diplomová práce je zam ena na metody hodnocení ekonomické výkonnosti společnosti 
Ing. Josefa He manského. Práce je rozd lena na dv  části. První teoretická část se v nuje 
vymezení pojmu výkonnost a jednotlivým metodám hodnocení se zam ením na ukazatele 
finanční analýzy a pyramidový rozklad. V druhé části jsou popsané metody aplikovány na 
již zmín ném podniku. V záv ru jsou navržena doporučení k zjišt ným problém m s cílem 
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The Methods of Evaluation of the Economic Performance of the Companies 
 
The thesis is focused on the methods of the evaluation of economic performance of the 
company Ing. Josef He manský. The thesis is divided into two parts. The first theoretical 
part deals with the definition of performance and different methods of evaluating for 
focusing on indicators of financial analysis and pyramid decomposition. In the second part 
methods are applied to the company. In conclusion, recommendations to identified problems 
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BÚ   Bankovní účet/Bankovní úv r 
DCF   Diskontované cash flow ĚDiscounted Cash Flowě 
DFM   Dlouhodobý finanční majetek 
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EPS   Čistý zisk na akcii ĚEarnings per Shareě 
EVA   Ekonomická p idaná hodnota ĚEconomic Value Added) 
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KFM   Krátkodobý finanční majetek 
MFČR   Ministerstvo financí ČR 
MVA   Tržní p idaná hodnota ĚMarket Value ůddedě 
NOA   Čistá operační aktiva ĚNet Operating ůssetsě 
nop   Náklady ob tované p íležitosti 
NOP   Čistý provozní zisk ĚNet Operating Profitě 
NOPAT  Čistý provozní zisk po zdan ní ĚNet Operating Profit ůfter Taxě  
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SA   Stálá aktiva 
VH   Výsledek hospoda ení 
VK   Vlastní kapitál 
WACC  Pr m rné vážené náklady na kapitál ĚWeighted ůverage Cost of 
Capital) 





Výkonnost podniku je stále aktuální téma. V dnešním rychle se m nícím konkurenčním 
prost edím obstojí jen ti nejlepší. Cht jí-li firmy usp t na trhu, m li by sledovat d ní na trhu 
a na m nící se podmínky um t reagovat. Ke zjišt ní firemní situace m že podnik využít 
nástroje sloužící k m ení a hodnocení výkonnosti podniku. Pomocí t chto nástroj  m že 
podnik analyzovat minulost podnik, jeho současnost a na základ  výsledk  p edpovídat jeho 
budoucí vývoj, pop . navrhnout opat ení s cílem vyhnout se chybám. 
 
Cílem této práce je hodnocení výkonnosti podniku za pomoci r zných metod m ení. 
P edstavené metody aplikovat na konkrétní podnik. Ze záv r  vyvozených na základ  
získaných výsledk  navrhnout doporučení ke zlepšení výkonnosti a finanční situace podniku 
do budoucnosti. 
 
V práci je použita následující metodika. Použity jsou jak klasické tak i moderní metody 
hodnocení a m ení výkonnosti podniku. Z klasických metod jsou zmín ny ukazatel 
výsledku hospoda ení, cash flow a pom rové ukazatele. Moderní ukazatele jsou zastoupeny 
diskontovaným cash flow, tržní p idanou hodnotou a ekonomickou p idanou hodnotou. 
Vedle zmín ných metod se práce v nuje i pyramidovým soustavám ukazatel . 
 
Práce je rozd lena do dvou hlavních částí, na část teoretickou a část praktickou. Teoretická 
část definuje v první kapitole pojem výkonnost jako takový. Následn  je uvedena definice 
výkonnosti ve vztahu k podniku. Druhá kapitola je v nována ukazatel m m ení a 
hodnocení výkonnosti podniku. Nejprve jsou uvedeny klasické metody m ení výkonnosti 
zahrnující ukazatele výsledku hospoda ení, cash flow a pom rové ukazatele. Následuje 
zhodnocení vypovídací schopnosti klasických ukazatel . Záporné stránky klasických 
ukazatel  se snaží eliminovat metody moderní. V práci jsou uvedeny nejpoužívan jší z nich. 
Záv r druhé kapitoly je v nován pyramidovým ukazatel m. 
 
Na část teoretickou navazuje část praktická, v níž jsou veškeré poznatky z teorie aplikované 
do praxe. Úvod druhé části práce obsahuje charakteristiku analyzovaného podniku. 
Následuje kapitola v novaná využití metod m ení výkonnosti podniku v praxi. Vybrané 
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metody z první části práce jsou aplikovány na konkrétním podniku. Zástupci z ad 
klasických metod jsou zisk, jako jeden z nejpoužívan jších ukazatel  pro m ení firemní 
výkonnosti, pom rové ukazatele rentability, aktivity, zadluženosti a likvidity. Moderní 
metody jsou zastoupeny konceptem EVA – ekonomická p idaná hodnota. Komplexn  je 
ekonomická situace podniku zhodnocena prost ednictvím pyramidových ukazatel . 
Zkonstruován je pyramidový rozklad ukazatel  ROE Ěznámý pod názvem Du Pont v 
rozklad). Na základ  výsledk  získaných v pr b hu práce jsou navržena doporučení na 



























1 VÝKONNOST PODNIKU 
 
S pojmem výkonnost se setkáváme dnes a denn  v každodenním život  v souvislosti 
s r znými činnostmi. Slovník současné češtiny ĚAnon., 2011, s. 948) definuje slovo 
výkonnost jako: „schopnost podávat výsledky.“ EFQM (2003, s. 35) definuje stejný pojem 
jako: „míru dosahovaných výsledků jednotlivci, skupinami, organizací i procesy.“ 
 
Diplomová práce se zabývá pojmem výkonnost ve vztahu k podniku. Výkonnost podniku 
definuje Wágner Ě200ř, s. 17ě jako: „charakteristiku, která popisuje způsob, respektive 
průběh, jakým zkoumaný subjekt vykonává určitou činnost, na základě podobnosti 
s referenčním způsobem vykonání (průběhu) této činnosti. Interpretace této charakteristiky 
předpokládá schopnost porovnání zkoumaného a referenčního jevu z hlediska stanovené 
kriteriální škály.“ 
 
Podle Fotra Ě2012, s. 234ě výkonnost podniku je jeho schopnost co nejlépe zhodnotit 
investice vložené do jeho podnikatelských aktivit. 
 
Jak uvádí Fibírová s Šoljakovou Ě2005ě výkonnost podniku je používána v souvislosti 
s vymezením samotné podstaty existence podniku a jeho úsp šnosti a schopnosti p ežít 
v budoucnosti. Historicky hlavním cílem všech podnik  bylo, je, možná n kterých i bude 
maximalizace zisku, zhodnocení prost edk  vložených do podniku. Dosažení tohoto cíle by 
nebylo možné bez realizace činnosti sm ující k uspokojení pot eb a p ání zákazník , 
p em ny vstup  na výstupy. Tyto dv  činnosti jsou na sob  vzájemn  závislé. K dosažení 
zisku musí podnik produkovat výstupy v podob  výrobk  Ěslužebě, které zákazníci 
poptávají. Chce-li být podnik úsp šný, m l by produkovat výrobky, které si zákaznicí p ejí. 
P edevším v dnešní dob , plných zm n v tržním prost edí, to platí dvojnásob. Firma by m la 
být schopná reagovat na podn ty, m nit se, nabídnout zákazník m jedinečné výrobky, 
využívat konkurenční výhody ĚKubíčková, 2015; Pitra, 2001ě. 
 
Se zm nou tržního prost edí, jak je uvedeno výše, je maximalizace zisku, jako hlavní cíl 
podnikání, vyst ídána cíli jinými. Pat í mezi n  maximalizace tržní hodnoty podniku, 
16 
 
zajišt ní likvidity, maximalizace hodnoty podniku Ěvlastní kapitálě či životaschopnost 
podniku (Kalouda, 2016). 
 
Ekonomické výsledky podniku zajímají vedle vlastník  podniku a manažer  také další 
zájmové skupiny. adí se mezi n  zákazníci firmy, zam stnanci podniku, ale i státní orgány 
a obchodní partne i. ůby mohl podnik fungovat i v budoucnu m l by plnit nejen požadavky 
vlastník , v podob  zhodnocení jimi vloženého kapitálu, ale i ostatních zájmových skupin 
Ěsubjekt ě. Každý subjekt hodnotí výkonnost podniku z r zných hledisek, jinak bude 
hodnotit výkonnost vlastník, manažer a jinak zákazník. Zákazník očekává od výkonné firmy 
uspokojení svých p ání a pot eb, nabídku kvalitního výrobku za odpovídající cenu, rychlost 
dodání, dobré platební podmínky, dodatečné služby atd. M ítky výkonné firmy jsou tak dle 
zákazníka trojice pojm : kvalita, cena a dodací lh ta. Zam stnanci m í výkonnost firmy 
nejen dle výše mezd a benefit , ale i kvality pracovních podmínek, sociálního zajišt ní, 
možnosti kariérního r stu. Banky hodnotí finanční situaci podniku p edevším jako jejich 
schopnost splácet závazky. Manaže i si pod výkonnou firmou p edstavují firmu rentabilní, 
se stabilním podílem na trhu, loajálními zákazníky, zajišt nou likviditou, vlastníci se snaží 
o co nejvyšší zhodnocení jimi vloženého kapitálu do podniku. Úsp šnost se obvykle m í 
pomocí ukazatel  rentability ĚROE, ROů, ROIě, EVů, hodnoty firmy (cena akcie, MVA), 
(Fotr, 2012; Pavelková, 2012; Fibírová, 2005). 
 
Otázkou je, čí „zájmy“ by m ly být up ednostňovány? Jestli vlastník  Ěshareholderě nebo 
skupiny lidí Ěstakeholderě zahrnující manažery, zam stnance, zákazníky, dodavatele, 
v itele atd. Podle Pavelkové Ě2012ě, Neumaierové Ě2002ě a Wöheho (2007) je odpov ď na 
danou otázku jednoduchá. V dnešní dob  je dávána p ednost shareholder m. Díky jejich 
nápadu firma vznikla a existuje, oni jsou ti, kte í do ní vložili pen žní prost edky a nesou 
nejv tší riziko. ůby byla firma úsp šná, pot ebují stakeholdery a musí se snažit o jejich 
uspokojení. Jak uvedeno výše, každý stakeholder sleduje sv j cíl a proto i hodnota firmy je 
pro každého jiná. Každý posuzuje zhodnocení své investice podle sebe. Hodnota podniku je 
vhodné m ítko výkonnosti podniku, neboť vychází z kompletních informací. Cílem 
podniku je zvyšování této hodnoty, kterého nelze dosáhnout bez uspokojení stakeholder 
value. Odm nou pro stakeholdery je část VH podniku. P edpokladem zvyšování hodnoty 
pro stakeholdery je maximalizace hodnoty pro shareholdera. Shareholder obdrží 
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nerozd lenou část, zisk či ztrátu (Tonchia, 2010). „Pro existenci podniku je nutná 
spokojenost všech stran“ (Neumaierová, 2002, s. 24ě. 
 
K posouzení výkonnosti firmy je nutné stanovit si kritérium. Pavelková Ě2012ě i 
Neumaierová Ě2002ě jako kritérium uvádí čistou současnou hodnotu ĚNPVě. NPV je 
definována a blíže popsána v kapitole 2.2.1 Diskontované cash flow – DCF. 
 
V literatu e lze najít trojici pojm , které s výkonností podniku souvisí. Zmín nými pojmy 
jsou hospodárnost, efektivnost a účinnost. Manažerské účetnictví - oficiální terminologie 
(Anon., 2003) definuje hospodárnost jako: „získávání zdrojů příslušné kvality a kvantity za 
minimální cenu.“ Efektivnost je vymezena jako: „využití zdrojů takovým způsobem, že 
výstup aktivity dosáhne požadovaného výsledku.“ Poslední z trojice pojm  je definován jako 
dosažení maximálního efektu p i použití stanovených vstup  nebo dosažení požadovaného 
výstupu s minimem vstup . 
 
Finanční výkonnost podniku hodnotí podnik na základ  dat zjišt ných z účetnictví. 
Hodnocení probíhá na základ  historických údaj  prost ednictvím finančních ukazatel . Ty 
hodnotí jednotlivé oblasti podniku odd len  Ěrentabilita, likvidita…ě. Výkonnost je možné 
m it na základ  tržních m ítek. Tržní výkonnost se hodnotí z údaj  poskytnutých 














2 METODY M ENÍ VÝKONNOSTI 
 
V pr b hu vývoje podnikové praxe a teorie, docházelo k vývoji ukazatel  m ení 
výkonnosti podniku. Pozornost se od klasických metod, zahrnující ukazatele zisku, obrací k 
metodám moderním, které jsou zam eny na tržní hodnotu podniku. Pojetí m ení 
výkonnosti je ovlivn no hlavn  typem ekonomiky, vývojem technologií, globalizačními 
trendy ĚKubíčková, 2015ě.  
 
Mezi odborníky dochází ke spor m v otázce volby nejvhodn jšího konceptu ízení a m ení 
výkonnosti podniku. Výhody a nevýhody použití klasických ukazatel  jsou uvedeny níže 
v kapitole 3.1 Zhodnocení klasických ukazatel . 
 
V literatu e existuje ada metod m ení výkonnosti podniku. V této kapitole jsou popsány 
jen n které z rozsáhlého výčtu metod. Metody jsou člen ny na klasické Ětradičníě a metody 
moderní. 
 
2.1 KLůSICKÉ METODY 
 
Klasické metody m ení výkonnosti podniku vycházejí z tradičního pojetí cíle podniku, 
maximalizace zisku. K výpočt m ukazatel , pomocí matematických operací, využívají data 
z účetních výkaz . Výhodou klasických metod je jejich nenáročnost výpočtu a 
jednoduchost, která je zároveň i nevýhodou, protože m že vést k nepravdivému výsledku. 
 
Mezi klasické metody se adí ukazatele pom rové, zisku Ěvýsledku hospoda eníě a cash flow. 
 
2.1.1 VÝSLEDEK HOSPODů ENÍ 
 
Výsledek hospoda ení ĚVHě zjišťovaný na bází účetnictví je d ležitým ukazatelem, který 
umožňuje posoudit hospoda ení podniku a je jedním z nejpoužívan jších ukazatel  m ení 
jeho výkonnosti. Jak uvádí Kubíčková Ě2015, s. 106ě „údaj o výsledku hospodaření je jedním 
z nejdůležitějších údajů účetních výkazů, na který se upírá pozornost téměř všech uživatelů.“ 
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Zpravidla ho účetní jednotka zjišťuje ročn , k poslednímu dni účetního období, p i 
sestavování účetní záv rky ĚČechová, Grodecká, a Urieová 2015ě. 
 
Výsledek hospoda ení se zjišťuje sestavením Výkazu zisku a ztráty, tzv. výsledovky jako 
rozdíl mezi výnosy a náklady podniku. Je-li rozdíl mezi výnosy a náklady kladný, výnosy 
jsou vyšší než náklady, podnik dosahuje zisku. V opačném p ípad , jsou-li vyšší náklady, 
rozdíl je záporný, podnik vykazuje ztrátu ĚKovanicová, 2012ě. Výkaz zisku a ztráty ukazuje 
zdroje výsledku hospoda ení, jeho vznik ĚWöhe, 2007ě.  
 
Zjišt ný výsledek hospoda ení se ve výsledovce sleduje ve dvou úrovních: provozní VH a  
VH finanční. Pro účely zdan ní se používá VH za b žnou činnost, který je součtem VH za 
činnost provozní a finanční a který slouží jako základ pro stanovení dan  z p íjmu z b žné 
činnosti ĚKubíčková, 2015; Slavík, 2013ě. Jednotlivé úrovn  hospodá ského výsledku 
znázorňuje Obr. 1. VH z provozní činnosti souvisí s hlavní činností podniku a proto by m l 
být vždy kladný. Nejb žn jší položkou VH z finanční činnosti jsou úroky z úv ru, nákladová 
položka, proto je VH z finanční činnosti v tšinou záporný. VH za b žnou činnost je dán 
součtem VH z provozní a finanční činnosti. Součet výše uvedených dílčích VH udává VH 
p ed zdan ním. 
Obr. 1: Úrovně výsledku hospodaření 
Zdroj: vlastní zpracování podle ĚMFČR, 2002) 
 
Výsledek hospoda ení je vykazován i v dalším účetním výkazu, rozvaze, a tvo í vazbu mezi 
t mito účetními výkazy. V rozvaze je jednou z položek pasiv, konkrétn  vlastního kapitálu 
a zjišťuje se jako rozdíl majetkových a kapitálových položek k určitému dni ĚWöhe, 2007ě. 
 
„Zisk vyjadřuje to, co podnik svojí vlastní činností z vloženého kapitálu vytěžil, jak rozmnožil 
ty hodnoty, které byly původně do podniku vloženy“ ĚKovanicová, 2012, s. 10ě. Dosahování 
zisku se adí mezi jeden z cíl  fungování podnik . 
Provozní výsledek hospoda ení  
Finanční výsledek hospoda ení 
Výsledek hospoda ení za b žnou činnost 




Hodnota zisku je vykazována v jednom z hlavních účetních výkaz , ve výkazu zisku a 
ztráty. Zisk lze vyjád it r znými zp soby, které jsou popsány níže. Vzájemný vztah 
n kterých z nich zobrazuje Obr. 2. 
 
 Čistý zisk pro akcioná e (EAC - Earnings Available for Common Stockholders) – Část 
zisku, která m že být vyplacena ve form  dividend nebo op tovn  investována do 
podniku. Jedná se o zisk po zdan ní, z kterého byla spln na povinnost p ísp vku do 
zákonného rezervního fondu, a byly vyplaceny dividendy z prioritních akcií 
ĚKubíčková, 2015ě. 
 Zisk po zdan ní (EAT – Earnings After Taxes) – Čistý zisk, nebo také výsledek 
hospoda ení za účetní období. Jedná se o zisk určený k rozd lení nebo k navýšení 
vlastního kapitálu (Grünwald, 2007). 
 Zisk p ed zdan ním (EBT – Earnings Before Taxes) – Výsledek hospoda ení p ed 
zdan ním, část zisku zahrnující daň z p íjmu za b žnou činnost. Z d vodu diferenciace 
daňového zatížení v jednotlivých podnicích nebo obdobích bývá používán jako nástroj 
pro mezipodnikové srovnání či porovnání mezi jednotlivými obdobími ĚKubíčková, 
2015; Pavelková, 2012). 
 Zisk p ed úroky a zdan ním (EBIT – Earnings Before Interest and Taxes) – Též 
označován jako provozní zisk, není ovlivn n zp sobem financování a dan mi. Používá 
se p i výpočtu rentability celkového kapitálu. 
 Zisk p ed úroky, zdan ním a odpisy (EBITDA – Earnings Before Interest, Taxes, 
Depreciation and Amortization) – Tento ukazatel zahrnuje náklady kapitálu a odpisy, 
tedy položky, které nezávisí na výkonu. Je vhodný pro hodnocení výkonnosti podnik . 
Nezávislý na zvolené odpisové politice ĚGrünwald, 2007). 
 Čistý provozní zisk po zdan ní (NOPAT - Net Operating Profit after Taxes) – Jedná 
se o čistý zisk z provozní činnost podniku. Vyjad uje reálný efekt investic v podniku, a 
je proto vhodným ukazatelem používaným investory. 
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Obr. 2: Úrovně zisku a jejich vzájemný vztah 
Zdroj: vlastní zpracování podle ĚMFČR, 2002ě 
 
 Ekonomický zisk – Zisk tvo ený výnosy sníženými o náklady, které vedle účetních 
náklad  zahrnují také náklady ob tované p íležitosti Ědále jen nop). Už samotný název, 
náklady ob tované p íležitosti, napovídá, že jde o určitou ob ť. V p ípad  podniku se 
m že jednat nap . o nevyrobené statky, které nebyly vyprodukovány v d sledku použití 
výrobních zdroj  na výrobu daného statku. Podle Jurečky (2013) jsou nop hodnotou jiné 
nejlepší nerealizovatelné varianty. Podstatný význam tak mají nop v p ípad  
rozhodování. Standardní účetnictví hodnotu nop nezachycuje, jelikož se jedná o 
náklady, které podnik reáln  nevynakládá a jejich vyčíslení je tudíž obtížné. Pro pot eby 
rozhodování je jejich výše stanovena práv  na základ  náklad , které by bylo nutno 
vynaložit na nejvýhodn jší z nerealizovaných variant.  Typy náklad , které nejsou 
v účetnictví vykazovány nebo jsou, ale v jiné výši, jsou označovány jako náklady 
implicitní. Náklady vykazované v účetnictví v p esné výši jsou označovány jako 
explicitní. Součtem implicitních a explicitních náklad  jsou ekonomické náklady, které 
slouží pro vyčíslení ekonomického zisku. V literatu e lze najít nop pod jinými názvy, 
jako jsou oportunitní nebo alternativní náklady. ĚJurečka, 2013; Holman, 2005; 
Popesko, 2016; Ke kovský, 2004) Vzájemný vztah ekonomického a účetního zisku je 








Zisk p ed úroky, zdan ním a odpisy ĚEBITDůě 
- odpisy 
= Zisk p ed úroky a zdan ním ĚEBITě 
- nákladové úroky 
= Zisk p ed zdan ním ĚEBTě 
- daň z p íjmu za b žnou činnost 










Obr. 3: Vzájemný vztah ekonomického a účetního zisku 
Zdroj: vlastní zpracování podle Ke kovský Ě2004, s. 76, upravenoě 
 
N které modifikace zisku vstupují do výpočt  dalších ukazatel  výkonnosti podniku, nap . 
jsou součástí pom rových ukazatel  rentability. 
 
Zisk neposkytuje úplný obraz o výkonnosti podniku. D vod  pro toto tvrzení je hned 
n kolik. První je fakt, že VH je zjišťován jako souhrn operací ve Výkazu zisku a ztráty za 
dané účetní období. Podává tedy informace o výkonnosti podniku pouze za jediné období, 
které m že být ovlivn no mimo ádnými výkyvy či událostmi. Neposkytuje obraz o 
dlouhodobé výkonnosti. Druhým z d vod  je skutečnost, že výsledovka je sestavována na 
základ  akruálního principu. V d sledku toho zisk nezobrazuje dosaženou hotovost 
získanou hospoda ením za účetní období. To je dáno časovým rozlišením náklad  a výnos . 
Jinými slovy, výsledovka zachycuje a vykazuje transakce v období, kterého se v cn  i 
časov  týkají, bez ohledu na to, zda ve stejném období došlo k pohybu pen žních prost edk . 
Krom  toho nezahrnuje podmínky a rizika, která mají vliv na výkonnost podniku nap . 
postavení na trhu, možnosti zvyšování výkon , vnímání výkon  zákazníky apod. 
ĚKubíčková, 2015; Blaha, 2006; Grünwald, 2007ě. 
 
Z výše uvedeného vyplývá, že VH, který podnik vykazuje ve výsledovce, nenapovídá nic o 
stavu pen žních prost edk  podniku. M že se stát, že i když podnik vykazuje značnou výši 
VH, nemusí mít dostatek volných pen žních prost edk  a m že čelit platebním potížím. 
Proto pro podnik není d ležité vykazovat pouze kladný VH, ale také zajistit dostatek 
pen žních prost edk  pro chod podniku ĚR čková, 2011; Synek, 2011ě. Z tohoto d vodu 















2.1.2 CASH FLOW 
 
Ukazatel cash flow podává p ehled o pen žních tocích podniku za dané období. „Peněžními 
toky rozumíme přírůstky (příjmy) a úbytky (výdaje) peněžních prostředků a peněžních 
ekvivalentů“ (R čková, 2010, s. 34ě. Vyhláška (MFČR, Vyhláška č. 500/2002 Sb., 2002) v 
§40 odst. 1 definuje pen žní prost edky jako: „peníze v hotovosti včetně cenin (účtová 
skupina 21), peněžní prostředky na účtu včetně přečerpání účtu (účtová skupina 22), 
případně účtová skupina 26.“ Dle §12a odst. 2 pen žní prost edky na účtu obsahují: 
„zůstatky peněžních prostředků na účtech zejména v bankách nebo ve spořitelních a úvěrních 
družstvech, popřípadě peníze na cestě vztahující se k této položce.“ Za pen žní ekvivalenty 
je považován krátkodobý likvidní majetek. 
 
Výkaz cash flow pat í mezi základní účetní výkazy. Zákon o účetnictví ukládá povinnost 
sestavit p ehled o pen žních tocích Ěcash flowě účetním jednotkám, které splňují zákonem 
stanovená kritéria uvedená v §18 odst. 2 tohoto zákona. (business.center.cz, c1998-2016) 
 
Cash flow se zjišťuje za činnosti podniku, rozd lené na provozní činnost, investiční činnost 
a činnost finanční. Provozní činnost zahrnuje tok p íjm  a výdaj  ze základní výd lečné 
činnosti, která slouží k podnikatelskému účelu. Investiční činnost se týká pen žních tok  
z po ízení a vy azení stálých aktiv. Poslední je činnost finanční, ta obsahuje pen žní toky 
vyplývající ze zm ny výše a struktury vlastního kapitálu a dlouhodobého kapitálu obecn  
ĚGrünwald, 2007ě. Celkové cash flow je pak rovno součtu pen žních tok  za jednotlivé 
činnosti. 
 
Výkaz cash flow lze sestavit pomocí dvou metod, a to metodou p ímou nebo nep ímou. 
P ímá metoda podává p ehled o skutečných pen žních tocích. Celkové cash flow se zjistí 
jako rozdíl mezi p íjmy a výdaji vynaloženými za určité období. Konečný stav pen žních 
p íjm  se pak zjistí součtem počátečního stavu pen žních p íjm  a rozdílu p íjm  a výdaj  
za dané období. Zjišt ní výše skutečných p íjm  a výdaj  je relativn  obtížné, musí se složit  
dohledávat. V d sledku čehož se v praxi více používá metoda nep ímá, která je dále 




Nep ímá metoda sestavení cash flow vychází z výsledku hospoda ení získaného z Výkazu 
zisku a ztráty. Výsledek hospoda ení vstupující do cash flow je dále upravován o hodnoty, 
které nep edstavují pen žní toky. T mito operacemi se rozumí náklady, které nejsou výdaji 
b žného účetního období a výnosy, které nejsou p íjmy b žného účetního období. Krom  
toho je upraven o rozvahové položky, jejichž pohyb je transformován na pen žní toky 
Ězásoby, pohledávky, krátkodobé závazkyě. Schéma postupu získání cash flow je znázorn no 
na Obr. 4. 
Obr. 4: Cash flow 
Zdroj: vlastní zpracování podle Kubíčková Ě2015, s. 32, upraveno) 
 
Proč je výkaz cash flow pro podnik d ležitý? Výkaz neposkytuje pouze informaci o 
konečném stav pen žních prost edk , ale určuje p íčiny jejich zm n. Výkaz umožňuje 
A. POČÁTEČNÍ STůV PEN ŽNÍCH PROST EDK  
I. Zisk po zdan ní Ěp ed rozd lením VHě 
II. Úpravy o nepen žní operace Ě1 + 2 + 3ě 
1. + odpisy 
2. +/- zm na stavu rezerv a opravných položek 
3. – zisk/ztráta z prodeje dlouhodobých aktiv ad. 
III. Netto cash flow z provozní činnosti p ed zm nami pracovního kapitálu a 
mimo ádnými položkami a dan mi 
IV. Úpravy o zm ny položek pracovního kapitálu Ě4 + 5 + 6 + 7 + Řě 
4. + zvýšení krátkodobých závazk , - snížení krátkodobých závazk  
5. – zvýšení pohledávek, + snížení pohledávek 
6. – zvýšení zásob, + snížení zásob 
7. – výdaje spojené s platbou dan , úroky a mimo ádnými položkami 
8. – vyplacení dividend 
B. CASH FLOW Z PROVOZNÍ ČINNOSTI 
9. – celkové investiční výdaje na hmotný a nehmotný majetek Ěpo ízení a reprodukceě 
10. + p íjmy z prodeje stálých aktiv 
11. – finanční investice Ěakviziceě 
C. CASH FLOW Z IVNESTIČNÍ ČINNOSTI 
12. P ír stek/úbytek dlouhodobých závazk  
13. +/- zm na stavu dlouhodobých finančních závazk  
14. +/- zm na stavu krátkodobých finančních závazk  
15. + zvýšení základního kapitálu a emisního ážia 
16. +/- zm na kapitálových fond  
17. – vyplacení majetkových podíl  
18. +/- zm na stavu fond  tvo ených ze zisku 
19. +/- zm na stavu VH za b žné období 
20. +/- zm na stavu nerozd leného VH z min. let 
21. – VH  za účetní období 
D. CASH FLOW Z FINůNČNÍ ČINNOSTI 
E. P ÍR STEK, ÚBYTEK PEN ŽNÍCH PROST EDK  ĚB+C+Dě = CF za období 
F. KONEČNÝ STůV PEN ŽNÍCH PROST EDK  
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podniku zjistit zdroje toku pen z, ale naopak i d vody úbytku. Tato skutečnost pak slouží 
manažerovi k zlepšení finančního ízení ĚScholleová, 2012). 
 
Cash flow je významným ukazatelem používaným pro finanční analýzu podniku, pro 
zjišťování likvidity a platební schopnosti podniku. ůvšak d ležit jší než celková hodnota 
cash flow jsou jednotlivá data výkazu za dané období. Dávají p ehled o tvorb  a využití 
pen žních prost edk . V závislosti na tom, m že management hodnotit a ovlivňovat 
jednotlivé oblasti i celý podnik ĚKubíčková, 2015ě. 
 
2.1.3 POM ROVÉ UKůZůTELE 
 
Pom rové ukazatele pat í mezi základní nástroje finanční analýzy a jsou také nejčast ji 
používanou metodou pro hodnocení finanční stability a výkonnosti podniku. Umožňují 
rychle a nenákladn  získat obraz o finančních charakteristikách podniku ĚSedláček, 2011ě. 
 
Jak uvedeno výše vstupními daty do pom rových ukazatel  jsou údaje ze základních 
účetních výkaz , rozvahy, výkazu zisku a ztráty a výkazu cash flow. Ukazatele vznikají jako 
podíl dvou či více absolutních ukazatel , položek účetních výkaz , mezi nimiž existuje 
vzájemná souvislost. Vyjad ují vzájemný vztah mezi t mito ukazateli a umožňují najít 
p íčinné souvislosti. Zatímco rozvaha je výkaz stavový, zachycuje údaje k určitému datu, 
výkaz zisku a ztráty, zachycuje údaje za určité období, je výkaz s tokovými veličinami. 
Z tohoto d vodu se n kdy doporučuje počítat s pr m ry stavových veličin Ěnap . ze stav  
k 1. 1. a k 31. 12., pop . za kratší časové období - m síčn , čtvrtletn ). Pom rové ukazatele 
lze využít pro porovnávání podniku s jinými, konkurenčními podniky nebo s odv tvovým 
pr m rem. Umožňují porovnávat výsledky podniku za n kolik období, tzv. analýza 
časového vývoje – trendová analýza. 
 
V pr b hu let se vyvinula značná ada pom rových ukazatel . V literatu e najdeme d lení 
pom rových ukazatel  z r zných hledisek, avšak mezi nejpoužívan jší pat í d lení dle 
jednotlivých oblastí finanční analýzy. Toto d lení zahrnuje ukazatele rentability, aktivity, 
zadluženosti, likvidity, produktivity práce, kapitálového trhu a hodnotové ukazatele 




Ukazatele rentability n kdy též výnosnosti či ziskovosti jsou základním ukazatelem 
finančního zdraví podniku a pat í mezi nejpoužívan jší ukazatele v praxi. Rentabilita 
vyjad uje míru schopnosti podniku dosahovat zisku použitím vloženého kapitálu, vytvá et 
nové zdroje. „Obecně je rentabilita vyjadřována poměrem zisku k částce vloženého 
kapitálu“ ĚR čková, 2010, s. 52ě. Údaje vstupující do ukazatele rentability se zjišťují 
z rozvahy Ěvelikost vloženého kapitáluě, a z výkazu zisku a ztráty Ěvelikost zisku nebo tržebě. 
 
Obecný tvar pro výpočet ukazatele rentability: = � ž ý á  (1) 
Jak uvádí Vochozka Ě2011, s. 22ě „všechny ukazatele rentability se dají vykládat obdobně, 
protože udávají, kolik Kč zisku připadá na 1 Kč jmenovatele.“ 
 
 Rentabilita aktiv (ROA - Return on ůssetsě vyjad uje výnosnost celkových aktiv 
vložených do podniku bez ohledu na zdroje jejich financování. Jde o d ležitý ukazatel, 
který se používá pro m ení výkonnosti neboli produkční síly podniku. Zisk v čitateli 
m že být uveden v r zných modifikacích v závislosti na obsahu ukazatele. Jak uvádí 
Kubíčková Ě2015ě ROů je mezní úrokovou sazbou, a pokud není hodnota vyšší než 
výše úrok  z bankovních úv r , nemá provozování podniku ekonomické opodstatn ní. = ��  (2) 
kde: 
EBIT – zisk p ed úroky a zdan ním. 
 Rentabilita vlastního kapitálu (ROE – Return on Equityě vyjad uje míru ziskovosti, 
tedy výnosnost kapitálu vloženého akcioná i či vlastníky. Vlastní kapitál vstupující do 
výpočtu ROE v sob  zahrnuje krom  základního kapitálu také kapitálové fondy a fondy 
tvo ené ze zisku, nerozd lený zisk minulých let a výsledek hospoda ení b žného období. 
Cílem akcioná  je dosažení výnosu, proto hodnota ukazatele by m la být vyšší než 




EAT – zisk po zdan ní. 
 Rentabilita investovaného kapitálu (ROI – Return on Investmentě m í rentabilitu 
dlouhodobého kapitálu vloženého do podnikového majetku. =  + á �é ú�ý á  (4) 
kde: 
EBT – zisk p ed zdan ním. 
 Rentabilita tržeb (ROS – Return on Salesě vyjad uje, kolik zisku dokáže podnik 
vyprodukovat na 1 Kč tržeb. Do čitatele, na místo zisku, lze dosadit hodnotu EůT nebo 
EBIT, který se používá nap . v p ípad  porovnání s jinými podniky. EBIT není zkreslen 
vlivem daní a proto hodnocení podnik  je očišt no od vliv  rozdílné míry zdan ní. 
Zároveň je hodnocení očišt no od vliv  rozdílné struktury kapitálu jelikož EBIT odráží 
zp sob financování podniku. Zároveň lze EBIT použít pro hodnocení podnik  
s odlišným úrokovým zatížením, které je obvyklé. Tržby ve jmenovateli zahrnují tržby 
z hlavních podnikových činností, tržby z prodeje zboží a tržby z prodeje výrobk  a 
služeb ĚLanda, 200Řě.  = ž  (5) 
 
UKAZATELE AKTIVITY 
Ukazatele aktivity informují o tom, jak je podnik schopen hospoda it se svými aktivy, jak 
dlouho v nich má uloženy finanční prost edky. Jinak ečeno m í využití jednotlivých složek 
podnikového majetku (Neumaierová, 2002ě. Má-li podnik nadbytek aktiv, znamená to pro 
n j dodatečné náklady, které jsou s nimi spojeny. V opačném p ípad , má-li nedostatek 
aktiv, p ipravuje se o zisk. 
 
Ukazatele aktivity se vyskytují ve dvou formách – v podob  obratu, nebo doby obraty. 
Ekonomický slovník ĚFialová, 1řřŘ, s. 101ě definuje obrat jako: „suma prodejů za určité 
období“. Synek Ě2010, s. 467ě vymezuje tento pojem jako: „Celková hodnota výstupu 
z hospodářské činnosti uskutečněné během určitého časového období, obvykle měřená 
celkovými ročními tržbami po odečtení vráceného zboží.“. Obratem chápeme celkové tržby. 
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Ve výkazu zisku a ztráty se jedná o položky I. Tržby za prodej zboží, II. Výkony, III. Tržby 
z prodeje dlouhodobého majetku a materiál  a VI. Tržby z prodeje cenných papír  a podíl . 
První podoba ukazatele vyjad uje rychlost obratu, počet obrátek za stanovený časový úsek. 
Druhý typ ukazatele je p evrácenou hodnotou ukazatele obratu a udává dobu, po kterou je 
aktivum vázáno v určité form . Doba obratu se obvykle udává v letech nebo dnech.  
 
 Obrat aktiv udává, kolikrát za dané časové období je možné p em nit aktiva na tržby. 
Poskytuje informace o dob , za kterou se pen žní prost edky p em ní skrz výrobu zp t 
do podoby pen z.  = ž �  (6) 
 Doba obratu zásob udává dobu, po kterou jsou ob žná aktiva vázána ve form  zásob, 
resp. jak dlouho jsou zásoby vázány v podniku do doby jejich spot eby či prodeje. 
Hodnota ukazatele doby obratu je pro podnik tím výhodn jší, čím je nižší, protože 
dochází ke snižování materiálových zdroj  v podniku.   á = ů ě ý � áž × 36  (7) 
 Doba obratu pohledávek informuje o dob , po kterou se majetek podniku vyskytoval 
ve form  pohledávek. Jedná se o dobu od momentu prodeje po obdržení platby. Podnik 
usiluje, aby hodnota tohoto ukazatele byla nízká. V opačném p ípad , podnik financuje 
své obchodní partnery, zákazníky.   ℎ á = ů ě ý � ℎ á�ž × 36  (8) 
 Doba obratu závazk  poskytuje stejné informace jako p edchozí ukazatele doby 
obratu. Udává dobu od vzniku závazk  podniku až po jejich úhradu. Na rozdíl od doby 
obratu pohledávek, poskytuje informace, zda činnost podniku je financována 
dodavateli. Na rozdíl od doby obratu pohledávek, kdy podnik usiluje o nízkou hodnotu, 
zde m že být vysoká hodnota výhodná. Jelikož podnik získává levný zdroj financování 
v podob  bezplatného dodavatelského úv ru.   á ů = á é á�ž × 36  (9) 
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Poslední zmín ný ukazatel, doba obratu závazk , je významný pro v itele. Informuje je o 
dodržování obchodn -úv rové politiky podniku. Literatura doporučuje, aby hodnota 
ukazatele doby obratu závazk  byla vyšší, než hodnota ukazatele doby obratu pohledávek. 
Podnik by se nem l dostat do finančních problém  (Singh, 2002). 
 
UKAZATELE ZůDLUŽENOSTI 
Ukazatele zadluženosti m í velikost zadluženosti podniku, tedy velikost v jaké podnik 
využívá k financování svých aktiv cizí zdroje. Dále m í schopnost podniku p ijmout tento 
dluh a závazky z n j vyplývající a poskytnout určitou záruku investor m či v itel m. 
Ukazatele zadluženosti dávají do pom ru cizí a vlastní zdroje financování podniku, nebo 
dávají do pom ru r zné položky pasiv. 
 
Zadluženost v podniku nesignalizuje jen jeho problémy. Určitá výše zadluženosti je pro n j 
prosp šná. Financování pouze vlastním kapitálem vede ke snížení rentability vlastního 
kapitálu. Naopak použití výlučn  cizího kapitálu, by znamenalo obtíže p i jeho dalším 
získávání. Proto je pro podnik d ležité najít optimální pom r vlastního a cizího kapitálu. 
Tento pom r se bude v podnicích lišit v závislosti na oboru a odv tví Ěnap . u výrobních 
podnik  bude p evažovat vlastní kapitál, u bank a jiných finančních institucí kapitál cizíě. 
 
Níže jsou uvedeny ukazatele zadluženosti, které se v praxi používají nejčast ji. 
 
 Celková zadluženost (Debt Ratio) je základním ukazatelem p i zpracování analýzy 
zadluženosti podniku. Vyjad uje podíl celkových závazk  k celkovým aktiv m 
podniku. Čím je hodnota ukazatele vyšší, tím vyšší riziko v itel podstupuje, že nebudou 
jeho pohledávky uspokojeny. Udávaná doporučená hodnota se pohybuje mezi 
30 – 60 %, jak je uvedeno výše, závisí na oboru a odv tví, v n mž podnik provozuje 
svoji činnost, a ad  dalších faktor . á ž = í �á �  (10) 
 Zadluženost vlastního kapitálu (Equity Ratioě je d ležitým ukazatelem pro akcioná e 
podniku. Ukazuje, kolik cizích zdroj  p ipadá na 1 Kč vlastního kapitálu.  
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ž  íℎ  á = í � í á  (11) 
 Ukazatel finanční páky vyjad uje, kolikrát celková aktiva p evyšují vlastní kapitál, 
tedy jaká část celkových aktiv je kryta vlastním kapitálem. Čím je hodnota vyšší, tím je 
i podíl cizích zdroj  na financování aktiv podniku vyšší. ůvšak určitá výše cizího 
kapitálu je pro podnik užitečná, neboť jeho využití zvyšuje rentabilitu vlastního 
kapitálu. Tento efekt je nazýván pákový, efekt finanční páky. Popsaný efekt funguje jen 
za určitých podmínek a to tehdy je-li výnosnost celkového kapitálu vyšší než úroková 
míra cizího kapitálu. V tomto p ípad  se hovo í o pozitivní finanční páce. Negativní 
finanční páka p sobí v opačném p ípad , je-li výnosnost celkového kapitálu nižší než 
úroková míra ĚR čková, 2011; Slavík, 2013ě. č í á = �á �� í á  (12) 
 Ukazatel úrokového krytí udává schopnost podniku splácet úroky, tedy náklady cizího 
kapitálu. Vyjad uje, kolikrát vytvo ený zisk p evyšuje úroky. Tento ukazatel je sledován 
p edevším akcioná i a v iteli. Čím vyšší je hodnota ukazatele, tím vyšší je schopnost 
podniku dostát svým závazk m v či v itel m. Literatura uvádí jako doporučenou 
hodnotu 6, tedy že zisk 6krát pokryje úroky. V p ípad , že je ukazatel roven 1, pak 
vytvo ený zisk p esn  pokryje náklady cizího kapitálu. Ú é í = �á �é ú  (13) 
kde: 
EBIT – zisk p ed úroky a zdan ním. 
 
UKAZATELE LIKVIDITY 
Ukazatele likvidity informují o schopnosti podniku hradit své závazky včas. Jsou d ležitými 
p i posuzování finančního zdraví firmy. Vysoká hodnota ukazatele likvidity ješt  
nenapovídá o prosperujícím podniku. Likvidita je v blízkém vztahu s rentabilitou. Podnik 
s vysokou likviditou má vázán finanční prost edky v aktivech, která na sebe vážou kapitál a 




Ukazatele likvidity lze vypočítat podle následujícího obecného vzorce. V čitateli jsou 
disponibilní finanční prost edky, ve jmenovateli pak krátkodobé závazky, to, co je nutné 
zaplatit (Singh, 2002). = � í �á é í  (14) 
 B žná likvidita Ělikvidita 3. stupn ě vyjad uje kolikrát je hodnota ob žných aktiv vyšší 
oproti krátkodobým závazk m. Hodnota ukazatele by m la nabývat hodnot mezi 1,5-
2,5.  = ěž á �á é í  (15) 
 Pohotová likvidita Ělikvidita 2. stupn ě v sob  nezahrnuje zásoby. D vod je jejich nízká 
likvidnost, schopnost p em nit se na pen žní prost edky. Ukazatel by m l nabývat 
hodnot v rozmezí 1 až 1,5. = ěž á �  − áá é í  (16) 
 Hotovostní Ěpen žní) likvidita Ělikvidita 1. stupn ě poskytuje nejp esn jší informace 
týkající se likvidity podniku. Vyjad uje schopnost podniku uhradit své krátkodobé 
závazky v daný okamžik. Čitatel obsahuje nejlikvidn jší prost edky, které zahrnují 
peníze v pokladn , peníze na účtu a krátkodobé cenné papíry. Doporučená hodnota by 
se m la pohybovat v rozmezí 0,2 až 0,5. = ℎ �é í �á é í  (17) 
 
Uvedené hodnoty, kterých by m ly ukazatele likvidity nabývat, jsou pouze doporučené. 
Jejich velikost závisí na velikosti podniku, oboru podnikání, stá í podniku, cílech 
managementu apod. 
 
S ukazateli likvidity souvisí ukazatel čistého pracovní kapitálu. Na rozdíl od výše uvedených 





 Čistý pracovní kapitál (NWC – Net Working Capital) vyjad uje část ob žného 
majetku, který je financován dlouhodobým cizím kapitálem. Každý podnik by m l mít 
určitou výši NWC. Nízká hodnota NWC naznačuje problémy s platební schopností. 
Podnik nemá pen žní prost edky k uhrazení svých závazk  a ani jeho odb ratelé mu 
nehradí pohledávky. Vysoká hodnota ukazatele naznačuje, že podnik je v p evážné mí e 
financován dlouhodobými cizími zdroji nebo vlastním kapitálem (Lee, c2009). = ěž á − á é í  (18) 












Obr. 5: Čistý pracovní kapitál 
Zdroj: vlastní zpracování ĚPavelková s. 27ě 
 
Na základ  Obr. 5 je vid t, že NWC lze vyjád it i následovn : = í á + ℎ é í − á á  (19) 
 
UKAZATELE KůPITÁLOVÉHO TRHU 
Analýza kapitálového trhu poskytuje d ležité informace p edevším investor m, kte í se 
zajímají o návratnost jejich investice. Pro podnik jsou ukazatele kapitálového trhu p ínosné 


















 Čistý zisk na akcii (EPS – Earnings per Shareě udává, kolik zisku po zdan ní p ipadá 
na jednu kmenovou akcii.  = č ý č  �ý ℎ í (20) 
 Pom r tržní ceny akcie k zisku na akcii (P/E – Price Earnings Ratio) vyjad uje 
kolikrát je tržní cena akcie vyšší než zisk na ni p ipadající, resp. jakou částku jsou 
investo i ochotni zaplatit za jednu korunu zisk  b žného období ĚKubíčková, 2015ě. / = ž í  �  (21) 
 Dividendový výnos udává rentabilitu investice akcioná e. Ukazatel poskytuje 
investor m informaci podstatnou pro rozhodnutí o koupi či prodeji akcie.  ý ý = �   ž í   (22) 
 Podíl dividendy k zisku na 1 akcii vyjad uje, jaká část zisku byla vyplacena 
akcioná em ve form  dividend. í  éℎ     = �      (23) 
Výhodou této skupiny ukazatel  oproti p edchozím je skutečnost, že nečerpají údaje jen z 
účetních výkaz . Ukazatele kapitálového trhu používají hodnoty vzniklé na trhu.  
 
2.2 MODERNÍ METODY 
 
Moderní metody m ení výkonnosti podniku se snaží propojit veškeré podnikové činnosti a 
činitele zainteresované v t chto činnostech. Vyvinuly se na základ  kritiky klasických 
ukazatel . Ukazatele moderních metod na místo účetního zisku počítají s ekonomickým 
ziskem. Ten, jak je uvedeno výše, vedle b žných náklad  bere v úvahu i náklady ob tované 
p íležitosti. Nákladem ob tované p íležitosti se firma p ipravuje o zisk Ěvýnosě, který by 
získala z jiné alternativní p íležitosti ĚPavelková, 2012ě. 
 
Mezi moderní ukazatele m ení výkonnosti podniku se adí ukazatel diskontované cash flow 




2.2.1 DISKONTOVůNÉ CůSH FLOW – DCF 
 
Moderní metoda diskontovaného cash flow na rozdíl od klasické metody cash flow 
zohledňuje faktory času a rizika. Tyto dva faktory bere v úvahu prost ednictvím náklad  na 
kapitál.  V d sledku toho se stává vhodným m ítkem výkonnosti podniku a hodnocení 
rentability investice. 
 
Výnosnost investice lze zjistit pomocí čisté současné hodnoty, nebo vnit ního výnosového 
procenta. Oba ukazatele berou v úvahu časovou hodnotu pen z (Kalouda, 2016). 
 Čistá současná hodnota (NPV – Net Present Valueě p edstavuje p ír stek hodnoty 
investice k tržní hodnot  podniku ĚJáčová, 2010ě. NPV je dána rozdílem diskontované 
současné hodnoty investice a hodnotou kapitálových výdaj  na investici. P i 
rozhodování o investici by m lo být cílem každého manažera dosažení kladné NPV. 
Kladná hodnota NPV signalizuje podniku požadovanou míru výnosnosti, čímž se zvýší 
jeho tržní hodnota. Je-li NPV záporná, pak by investice znamenala snížení jeho tržní 
hodnoty. Je-li NPV rovna nula, investice tržní hodnotu podniku nezvýší, ale ani nesníží 
ĚPavelková, 2012; Landa, 2008). = ∑ 1+ � − ,=1  (24) 
kde: 
CF – pen žní toky z investice v jednotlivých letech, 
K – kapitálový výdaj, 
i – požadovaná míra výnosnosti investice Ědiskontní míraě, 
n – doba životnosti investice. 
 Vnit ní výnosové procento (IRR – Internal Rate of Returně je rovno úrokové mí e, p i 
které je NPV rovna nule ĚNývltová, 2010ě. Vyjad uje výnosnost investičního projektu 
b hem doby jeho životnosti.  Podnik by m l p ijmout investiční projekt, je-li hodnota 
IRR vyšší než stanovená diskontní sazba ĚPet ík, 200řě. = + ��������+���� × � − � , (25) 
kde: 
iN – diskontní sazba, p i níž je NPV kladná ĚNPVN), 
35 
 
iV - diskontní sazba, p i níž je NPV záporná ĚNPVV). 
 
Stanovení popisovaného ukazatele je obtížné, obvykle je počítán pomocí počítačových 
program . Ručn  lze hodnotu IRR stanovit za pomoci metody nazývané pokus-omyl. 
Metoda je založena na postupných propočtech r zných NPV p i r zných hodnotách 
diskontní mezní sazby. Cílem je získat dv  diskontní sazby, p i kterých se kladná hodnota 
m ní v zápornou. P esn jších hodnot lze dosáhnout za použití metody lineární interpolace. 
Postup výpočtu následující. Nejprve se vypočítá NPV pro zvolenou diskontní sazbu. 
V p ípad  kladné hodnoty NPV se zvolí vyšší diskontní sazba a op t se provede výpočet 
NPV. Pokud je výsledkem druhého výpočtu záporná hodnota, lze provést výpočet IRR podle 
výše uvedeného vztahu Ě25ě. V opačném p ípad , vyjde-li prvním výpočtem hodnota 
záporná, zvolí se pro další výpočet nižší diskontní sazba, tak aby výsledkem byla hodnota 
kladná. Následuje výpočet IRR dle popsaného vztahu Ě25ě.  
 
Rozhoduje-li se investor mezi samostatnými projekty, lze k jejich hodnocení použít oba výše 
popsané ukazatele. Zatímco NPV vyjad uje hodnotu v absolutních číslech, IRR je udáváno 
v procentním vyjád ení. Jedná-li se o investici, jejíž hotovostní toky z ní plynoucí m ní své 
znaménko více než jednou krát Ěna počátku generuje kladný hotovostní tok, následovaný 
tokem záporným…ě, je nutné použít metodu NPV ĚPet ík, 200řě. 
 
2.2.2 TRŽNÍ P IDůNÁ HODNOTA – MVA 
 
Ukazatel tržní p idané hodnoty je použitelný pouze pro ve ejn  obchodovatelné podniky. 
Výsledná hodnota je dána jako rozdíl mezi tržní hodnotou podniku a kapitálem do n j 
vloženým, resp. hodnotou dodanou vlastníky podniku. Tržní hodnotou se rozumí částka, 
kterou by vlastníci podniku získali prodejem svých podíl  Ěbusinesscenter.czě. Informace 
pro zjišt ní tržní hodnoty je možné získat od orgán  kapitálového trhu, nap . burzy, a z 
účetnictví. Cena podniku Ětržní hodnotaě je stanovena jako součin tržní ceny akcie a počtu 
emitovaných akcií. Cílem každého podniku je dosažení kladného MVů a vytvo ení nové 
hodnoty pro vlastníky. Vyjde-li hodnota MVů záporná, dochází k poklesu hodnoty podniku. 
V p ípad  nulové MVů, investovaný kapitál nebyl zhodnocen. = ž í ℎ − ý á  (26) 
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Dosáhnout kladné MVů lze buď snížením hodnoty investovaného kapitálu za p edpokladu 
stejné tržní hodnoty podniku, nebo zvýšením tržní hodnoty p i zachování výše 
investovaného kapitálu ĚPavelková, 2012ě. 
 
Nevýhodou ukazatele MVů je omezená použitelnost, nelze jej použít pro ohodnocení 
výkonnosti vnitropodnikového ízení, ale pouze pro podnik jako celek. 
 
N kdy lze ukazatel MVA použít pro hodnocení efektivnosti manažerské práce. MVA se pak 
rovná rozdílu tržní hodnoty akcie a investovaného kapitálu. = ž í ℎ  − ý á  (27) 
 
2.2.3 EKONOMICKÁ P IDůNÁ HODNOTů – EVA 
 
Ukazatel EVA je moderním m ítkem výkonnosti podniku. ůutory této metody jsou 
ůmeričané Stewart a Stern, kte í ji vyvinuli v ř0. letech minulého století. Stejn  jako MVů 
se používá pro m ení efektivnosti manažerské práce. Na rozdíl od ukazatele MVů má širší 
uplatn ní. Lze ho použít i pro ocen ní podniku. EVů zobrazuje ekonomický zisk, který 
podnik vytvo í po úhrad  všech náklad , tj. náklad  na cizí i vlastní kapitál. Vyjad uje tedy 
skutečnost, jak podnik p isp l svými aktivitami za dané období ke zvýšení či snížení hodnoty 
pro své vlastníky ĚPavelková, 2012ě.  
 
EVů se rovná rozdílu mezi ziskem z operativní činnosti po zdan ní a náklady na kapitál.  = × − − × , (28) = − ×  (29) 
kde: 
EBIT – zisk p ed úroky a zdan ním, 
WACC – pr m rné vážené náklady na kapitál, 
C – kapitál, 
t – daňová sazba, 




Ze vztahu Ě2řě je z ejmé, že k výpočtu ukazatele EVů je nezbytné znát hodnoty t í veličin, 
NOPAT, WACC a C (NOA). Samotný výpočet ukazatele EVů není složitý, náročn jší je 
vyčíslení zmín ných veličin pot ebných k jeho výpočtu. Následuje stručný nástin postupu 
vyčíslení jednotlivých veličin. 
 
První veličinou pot ebnou k výpočtu jsou operační aktiva, NOů. Hodnotu NOů získáme 
úpravami rozvahy. Z rozvahy je nutné vyčlenit neoperační aktiva, snížit aktiva o neúročený 
cizí kapitál a v neposlední ad  aktivovat položky, které v aktivech nejsou účetn  
vykazovány. Podrobné úpravy jsou zachyceny v praktické části práci. 
 
Další veličinou je NOPAT p edstavující zisk z operační činnosti. Základem výpočtu je 
výsledek hospoda ení z b žné činnosti, nebo provozní výsledek hospoda ení. Výhodou 
použití provozního VH je fakt, že neobsahuje náklady a výnosy vyplývající z finanční 
činnosti podniku. VH je pot eba upravit tak, aby zahrnoval náklady a výnosy související 
s činnostmi, jimž odpovídající aktiva jsou zahrnuta v hodnot  NOů. Jelikož je NOPůT 
definován jako zdan ný operativní zisk, je nutné upravit i výši dan . 
 
Poslední položkou jsou pr m rné vážené náklady kapitálu, WACC. Výši WůCC lze zjistit 
pomocí vztahu: = � × �� × − + �� × ���  (30) 
kde: 
NCK – náklad na cizí kapitál, 
NVK – náklad na vlastní kapitál, 
CK – cizí kapitál, 
VK – vlastní kapitál, 
K – celková hodnota kapitálu (VK + CK), 
d – sazba dan  z p íjm . 
 
Nákladem cizího kapitálu je úrok, který podnik platí v iteli. Zp sob  jak určit hodnotu 
náklad  cizího kapitálu je n kolik. Nejjednodušší je určení náklad  na základ  známých 
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úrokových sazeb jednotlivých úv r . Tato metoda je považována i za nejp esn jší. Dále je 
možné náklady vypočíst na základ  tržních údaj . 
 
O n co složit jší je určení náklad  na vlastní kapitál. P edstavují očekávanou míru výnos  
investor . Metod určení jejich výše je n kolik. Jednou z možností je určení náklad  vlastního 
kapitálu prost ednictvím pr m rné rentability odv tví. Náklady lze odvodit z náklad  na cizí 
kapitál. Další metodou určení náklad  na vlastní kapitál je dividendový model. Stavebnicový 
model je metoda k vyčíslení náklad  používaná Ministerstvem pr myslu a obchodu ČR. 
Každá z uvedených metod má své výhody a nedostatky ĚPavelková, Ma ík, 2005). 
 
Cílem podniku je vytvo it ekonomickou p idanou hodnotu. Té podnik dosáhne, je-li EVA 
kladná, resp. je-li zisk vyšší než náklady použitého kapitálu ĚR čková, 2010ě. Jak je výše 
zmín no, pod pojmem náklady použitého kapitálu se rozumí náklady na cizí i vlastní kapitál. 
EVů počítá s WůCC. Jejich vyčíslení není jednoduché. Pod pojmem vlastní kapitál se 
rozumí očekávaná míra výnos  investor . Určí se odhadem na základ  alternativní stejn  
rizikové investice. Jde o výnos, který by investo i získali, v p ípad  investice do stejn  
rizikového aktiva. K jejich určení zle použít jednu z výše uvedených metod. Na místo 
náklad  na cizí kapitál lze dosadit úrokovou míru, kterou podnik platí za používání cizího 
kapitálu, pop . jejich vážený pr m r. Je nutné upozornit, že do výpočtu náklad  na cizí 
kapitál se mezi cizí kapitál nezahrnují nap . závazky v či dodavatel m. Jedná se o tzv. 
neúročená pasiva, jejichž platby jsou zahrnuty do provozních pen žních tok . Krom  nich 
se nezahrnují ani rezervy, které zat žují náklady. Na druhou stranu je nutné do výpočtu 
zahrnout mimorozvahové položky nap . leasing. V p ípad  náklad  na cizí kapitál jsou 
úrokové náklady sníženy o daňový štít, protože úrok Ěnáklad cizího kapitáluě je za určitých 
zákonných podmínek daňov  uznatelný náklad ĚVochozka, 2011; Kubíčková, 2015; 
Pavelková, 2012ě. 
 
Jak bylo ečeno v úvodu této kapitoly 2.2.3. Ekonomická p idaná hodnota – EVů, počítá 
s ekonomickým ziskem. Jelikož teorie EVů vychází z toho, že jedním z hlavních cíl  
podniku není maximalizace zisku účetního, ale ekonomického. Ten je od účetního zisku 
odlišný. Definice ekonomického zisku je uvedena v kapitole 2.1.1 Výsledek hospoda ení. 
Z definice vyplývá, že podnik dosahuje ekonomického zisku až v okamžiku, kdy jsou 
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uhrazeny nejen klasické náklady vykazované v účetnictví, ale i náklady kapitálu. Jinými 
slovy ekonomického zisku se dosahuje, p evýší-li zisk účetní jak klasické náklady, tak i 
náklady ušlých p íležitostí ĚMa íková, 2001; R čková, 2010). 
 
Stejn  složité jako je určení hodnoty ekonomického zisku je i stanovení tržní hodnoty 
podniku. Management ji pot ebuje znát pro r zné podnikové účely jako je prodej či jeho 
koup , fúze, zm na právní formy, likvidace atd. Tržní hodnota podniku je vymezena ĚMa ík, 
2003, s. 1Řě jako „odhadnutá částka, za kterou by měl být majetek směněn k datu ocenění 
mezi dobrovolným kupujícím a dobrovolným prodávajícím při transakci mezi samostatnými 
a nezávislými partnery po náležitém marketingu, ve které by obě strany jednaly informovaně, 
rozumně a bez nátlaku.“ P i jejím určení se vychází z užitku Ěbudoucího výnosuě, který 
podnik svému majiteli poskytuje. V literatu e je uvedena celá ada metod oceňování, avšak 
je nutné podotknout, že žádná z nich není objektivní a tudíž neexistuje jediné správné 
ocen ní podniku. Stanovení tržní hodnoty záleží na účelu, období, k n muž se oceňuje a 
očekávání obou stran. Jde tedy o odhad pravd podobné ceny (Kalouda, 2016; Synek, 2011; 
Slavík, 2013; Wöhe, 2007). 
 
2.3 PYRůMIDOVÉ SOUSTůVY UKůZůTEL  
 
Pyramidové soustavy ukazatel  pat í do skupiny soustav ukazatel . Jejich velkou výhodou 
oproti pom rovým ukazatel m, které hodnotí jednotlivé činnosti podniku odd len  
(rentabilita, likvidita, zadluženost…ě, je schopnost hodnotit finanční situaci komplexn , jako 
celek. Soustavy ukazatel , vyjad ují vzájemné souvislosti a vztahy mezi jednotlivými 
ukazateli (Landa, 2008). Krom  toho umožňují určit vliv ukazatele na vrcholový ukazatel 
ĚR čková, 2010). 
 
Pyramidové soustavy ukazatel  jsou obvykle graficky uspo ádány do pyramidy, na jejímž 
vrcholu je tzv. vrcholový Ěsouhrnnýě ukazatel ĚJáčová, 2010). Pyramidové ukazatele jsou 
založeny na principu rozkladu vrcholového ukazatele na dílčí pom rové ukazatele za pomoci 
matematických vztah . Jak uvádí Kubíčková Ě2015, s. 1Ř3ě, „mezi dílčími ukazateli jsou 
obvykle identifikovány vazby aditivní nebo vazby multiplikativní.“ Prost ednictvím aditivní 
vazby vzniká rozklad součtem či rozdílem, multiplikativní vazba rozkládá ukazatel 
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součinem nebo podílem. Ukazatele nižší úrovn  mají obvykle vliv na ukazatele úrovn  o 
stupeň vyšší. Jejich velkou p edností oproti jednoduchým pom rovým ukazatel m je 
možnost identifikace jednotlivých vazeb mezi dílčími ukazateli a jejich vztah k vrcholovému 
ukazateli ĚPavelková, 2012). Jsou vhodné pro souhrnné srovnání ady podnik  a jako 
podklad pro další hodnocení (R čková, 2010). „Vhodně zkonstruovaná pyramidová 
soustava ukazatelů umožňuje systematicky posoudit minulou, současnou i budoucí výkonnost 
podniku“ ĚSedláček, 2011, s. Ř2ě. Pouhé použití pyramidové soustavy ukazatel  nezajistí, že 
provedená analýza podniku bude kvalitní. Velký počet ukazatel  použitých p i konstrukci 
pyramidy m že vést ke zkreslení zjišt ných výsledk  o podniku. Pyramidová soustava by 
m la odrážet souvislosti jednotlivých aspekt  firemní výkonnosti ĚNeumaierová, 2002ě.  
 
Mezi nejznám jší pyramidové ukazatele pat í rozklad rentability vlastního kapitálu, 
označovaný jako Du Pont. Rozkladu Du Pont je v nována kapitola 2.3.2. 
 
2.3.1 ROZKLůD RENTůBILITY VLůSTNÍHO KůPITÁLU 
 
Vrcholovým ukazatelem je ukazatel ROE, který je podílem zisku po zdan ní ĚEůTě a 
vlastního kapitálu. Daný vztah je popsán vzorcem (3). Rozší ením zlomku o celková aktiva 
jsou dva pom rové ukazatele, rentabilita aktiv a ukazatel finanční struktury, kte í ovlivňují 
ROE. ROE= EATvlastní kapitál (3) = � í á × ��  (31) = � × �� í á  (32) 
kde: 
EAT – zisk po zdan ní. 
Rozší ením posledn  uvedeného vztahu o tržby lze získat další činitele, kte í p sobí na ROE. 
Zmín nými činiteli jsou rentabilita tržeb, z p edchozího rozší ení ukazatel finanční struktury 




= � × �� í á × žž  (33) = ž × �� í á × ž �  (34) 
 
2.3.2 ROZKLůD RENTůBILITY VLůSTNÍHO KůPITÁLU - 
DU PONT 
 
Du Pont v diagram byl vyvinut v ř0. letech chemickou společností Du Pont Nomeurs a 
stejnojmennou firmou byl také poprvé použit. Stejn  jako u p edchozího rozkladu ukazatele 
i zde je vrcholovým ukazatelem rentabilita vlastního kapitálu ĚROEě, která se rozkládá na 
součin rentability celkového kapitálu ĚROůě a pom r aktiv k vlastnímu kapitálu. Další 
rozklad je proveden na stejném principu. Ukazatel vychází z Du Pontovy rovnice = č ý ž × ž � = č ý �  (35) 
V diagramu jsou na levé stran  zobrazeny položky získané z výkazu zisku a ztráty, pravá 
strana zachycuje rozvahové položky. Du Pont v rozklad je znázorn n na Obr. 6. 
Z uvedeného diagramu vyplývají vzájemné vztahy mezi ukazateli. Faktory ovlivňující ROE 




Obr. 6: Du Pontův rozklad 
Zdroj: vlastní zpracování podle Managementmania.com (https://managementmania.com/cs/ 
dupontova -analyza) 
 
2.3.3 PYRůMIDOVÝ ROZKLůD EVů 
 
Pyramidový rozklad ukazatele EVů je založen na stejném principu, jako p edchozí rozklady 
rentability vlastního kapitálu. Vrcholovým ukazatelem je tady EVů, která se rozkládá na 
rozdíl čistého provozního zisku a náklad  na kapitál. Rozklad EVA je zachycen na Obr. 7. 
ROE = Čistý zisk /Vlastní kapitál
ROů = Čistý zisk / ůktiva
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Obr. 7: Pyramidový rozklad EVA 


































3 ZHODNOCENÍ UKůZůTEL  
 
Následující kapitola se zabývá zhodnocením výše uvedených ukazatel . Nejprve jsou 
zmín ny kladné a záporné stránky klasických ukazatel . Následn  jsou uvedeny klady a 
zápory moderních ukazatel  hodnocení výkonnosti podniku a na záv r silné a slabé stránky 
pyramidálních soustav. 
 
3.1 ZHODNOCENÍ KLůSICKÝCH UKůZůTEL  
 
Klasické ukazatele jsou jednou z metod finanční analýzy. Ta je nástrojem pro hodnocení 
finanční situace podniku. Jako všechno má své klady i zápory, klasické ukazatele nejsou 
výjimkou. Jednou z jejích p edností je skutečnost, že jejich použití k hodnocení finančního 
zdraví firmy je relativn  časov  nenáročné, jak je již zmín no v kapitole 2.1 Klasické 
ukazatele. 
 
Mezi odborníky dochází ke spor m v otázce volby nejvhodn jšího konceptu ízení a m ení 
výkonnosti podniku. Spor je nazýván tzv. válka ukazatel . Klasické ukazatele jsou 
kritizovány z mnoha d vod . Jedním z nich je fakt, že čerpají vstupní data z účetních 
výkaz . S účetními výkazy souvisí omezená vypovídací schopnost klasických ukazatel . 
ůčkoliv jsou zpracovávány na základ  všem nad azené účetní zásady, zásady v rného 
zobrazení, existují okolnosti, které to komplikují. Mezi n  pat í orientace na historické ceny 
namísto účtování se zm nami tržních cen majetku. To ovlivňuje vykazovaný VH. Práv  VH 
je dalším aspektem kritiky, protože ukazatele počítají s účetním VH, který zahrnuje jen 
účetní náklady nikoliv náklady ob tované p íležitosti. VH je ovlivn n v d sledku inflace, 
která ovlivňuje hodnoty v účetních výkazech, má vliv na odpisy, ceny zásob. VH je rovn ž 
ovlivn n rozdílnými účetními technikami Ěoceňování zásob a majetku, odpisová politika, 
tvorba rezerv a opravných položek, časové rozlišení náklad  a výnos ě. Eventuáln  m že 
obsahovat výnosy a náklady, které nepochází z hlavních činností podniku. Stejn  se na 
velikosti VH projeví používání majetku po ízeného na leasing, jelikož leasingový majetek 
není součástí položek rozvahy a závazky z n ho plynoucí se nemusí zahrnovat do pasiv. 
Jedná se o problém s vymezením kapitálu podniku. N která hmotná aktiva, která podnik 
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používá, nejsou v jeho vlastnictví, naopak nehmotná aktiva nejsou zahrnuta do podnikové 
činnosti z d vodu jejich obtížné kvantifikovatelnosti. Další problém spočívá v ukazatelích 
rentability. Ty se stávají m ítkem úsp šnosti až v p ípad  jejich porovnání s náklady 
ob tované p íležitosti Ěo nich bylo pojednáno v záv ru kapitoly 2.1.1. Navíc neberou 
v úvahu podnikatelské riziko a riziko, které plyne z financování cizím kapitálem. Jak 
uvedeno výše v úvodu kapitoly Ukazatele zadluženosti a dále u ukazatele finanční páky, 
použití cizího kapitálu m že za určitých podmínek zp sobit zvýšení ROE, na druhou stranu 
se podnik vystavuje riziku platební neschopnosti. ĚBlaha, 2006; Kubíčková, 2015; 
Pavelková, 2012ě. 
 
Použití pom rových ukazatel  umožňuje zjistit p íčiny nep íznivého stavu a následn  
navrhnout opat ení k jeho zmírn ní. Nedostatkem pom rových ukazatel  je fakt, že každý 
z nich m že vést k odlišnému hodnocení finanční situace podniku a neumožňuje tak 
jednoznačný a komplexní výrok. Pom rové ukazatele mohou být také ovlivn ny sezonními 
faktory. Z tohoto d vodu se postupem času vyvinuly ukazatele, které posuzují situaci 
podniku komplexn  ĚKubíčková, 2015ě. 
 
3.2 ZHODNOCENÍ MODERNÍCH UKůZůTEL  
 
Prost ednictvím jednoduchým ukazatel  Ěpom rové, rozdílovéě m že podnik hodnotit 
jednotlivé činnosti podniku Ělikviditu, rentabilitu, zadluženost, atd.ě. Moderní metody se 
snaží propojit veškeré podnikové činnosti a činitele v nich zainteresované. 
 
Na rozdíl od klasických ukazatel , které počítají s účetním ziskem, moderní ukazatele 
pracují se ziskem ekonomickým. Moderní ukazatele tak berou v úvahu nejen náklady účetní, 
ale i náklady ob tované p íležitosti. Vzájemný vztah ekonomického a účetního zisku je 
znázorn n na obrázku 3. 
 
Ma ík Ě2005ě ve své publikaci uvádí kritéria moderních ukazatel . Ukazatele by m ly: 
 mít co nejužší vazbu na hodnotu akcií, 
 využívat co nejvíce informací a dat z účetnictví, včetn  ukazatel  vypočtených 
z účetních dat, 
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 zahrnovat velikost rizika a brát v úvahu rozsah vázaného kapitálu, 
 umožňovat hodnocení výkonnosti a ocen ní podnik  současn . 
 
Krom  výše uvedených kritérií by moderní metody hodnocení výkonnosti m ly poskytnout 
jasnou a p ehlednou identifikaci vazby na všechny úrovn  ízení a podporovat ízení 
hodnoty. 
 
3.3 ZHODNOCENÍ PYRůMIDOVÝCH SOUSTAV 
 
Výhodou pyramidových soustav ukazatel  je, že hodnotí situaci podniku komplexn . Na 
rozdíl od jednoduchých pom rových ukazatel  umožňují zjišťovat vzájemné souvislosti 
mezi dílčími ukazateli. Díky grafickému znázorn ní m že uživatel analyzovat všechny 
faktory, které daný ukazatel ovlivňují. To lze považovat za další jejich pozitivum, 
identifikace vliv  p sobících na vrcholový ukazatel. Za nevýhodu lze považovat jejich 




















4 HODNOCENÍ VÝKONNOSTI VYBRůNÉHO 
PODNIKU 
 
První část této kapitoly je v nována popisu společnosti. Uvedeny jsou základní informace 
zahrnující název a sídlo společnosti, právní formu, identifikační číslo, výši základního 
kapitálu a p edm t podnikání. Následuje popis podniku od jeho historie až po současnost, 
právní uspo ádání a charakteristika činnosti podniku. Druhá část kapitoly 5 je zam ena na 
aplikaci vybraných metod finanční analýzy v praxi. 
 
4.1 P EDSTůVENÍ SPOLEČNOSTI 
 
Název společnosti:   Ing. Josef He manský 
Sídlo společnosti:   Semčice 40, 2ř4 46 Semčice 
Právní forma:    Fyzická osoba 
P edm t podnikání:   zem d lská výroba 
     výroba, obchod a služby neuvedené v p ílohách 1 až 3 
     živnostenského zákona 
 
Výše charakterizovaný podnik je podnik rodinný. Tradice rodiny He manských 
v zem d lství sahá až do roku 1654. Vznik firmy se datuje k 1. 6. 1995, kdy majitel 
společnosti zprivatizoval účelové hospodá ství Výzkumného a šlechtického ústavu 
epa ského v Semčicích. Privatizaci p edcházelo odkoupení restitučních nárok  od 
oprávn ných osob zaniklého JZD, které v roce 1960 muselo ukončit svoji hospodá skou 
činnost z politických d vod , a stalo se součástí výše zmín ného Výzkumného a 
šlechtického ústavu epa ského. 
 
Firma se nachází v okrese Mladá Boleslav, ve St edočeském kraji. Tato oblast byla 






4.1.1 PRÁVNÍ USPO ÁDÁNÍ 
 
Firma Ing. Josef He manský má kolem 20 stálých zam stnanc . V letních obdobích je počet 
zam stnanc  navýšen z d vodu sklizn  obilí. Právní uspo ádání znázorňuje organizační 
struktura na Obr. 9.  
Obr. 8: Organizační struktura podniku 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
V čele firmy stojí majitel Ing. Josef He manský. Mezi jeho hlavní povinnosti lze uvést 
zastupování podniku navenek, schvalování organizace práce, komunikaci s odb rateli, 
schvalování nákup  a objednávek.  Chod kolem živočišné výroby má na starosti zootechnik. 
Je zodpov dný za organizaci práce, ízení objednávek krmiv, inseminačních dávek atd. Za 
všechny činnosti spojené s rostlinnou výrobou je zodpov dný agronom. Mezi jeho úkoly 
pat í organizace polních prací, sestavování osevních postup , ízení objednávek osiv, hnojiv, 
p ípravk  na ochranu rostlin apod. S vybudováním posklizňových linek vznikla nová 
pracovní místa. Pracovník má na starost celkovou obsluhu linky. V neposlední ad  majitel 
zam stnává pracovníky ekonomického odd lení, které se starají o vedení účetnictví, 
skladového hospodá ství a spravují evidenci p dy. 
 




Ing. Josef He manký
Vedení účetnictví, 
skladového 








4.1.2 CHůRůKTERISTIKů ČINNOSTI PODNIKU 
 
Jak je již zmín no v úvodu kapitoly 4.1, p edm tem podnikání společnosti je zem d lská 
výroba. Společnost, jako jediná v okolí, je zam ena na živočišnou i rostlinnou výrobu.  
 
Společnost hospoda í na cca 1200 hektarech p dy. Část p dy je ve vlastnictví majitele firmy, 
část má v pronájmu. Hlavními plodinami v rostlinné výrob  jsou cukrová epa, pšenice 
potraviná ská, epka, sladovnický ječmen, kuku ice a krmné obiloviny jako nap . vojt ška. 
Živočišná výroba je zam ena na chov skotu. Od roku 1řř6 se společnost zabývá chovem 
holštýnského skotu. V současné dob  stádo sčítá kolem 500 kus , z toho asi 230 krav. 
 
K obd lávání zem d lských ploch využívá podnik moderní techniky sv tových značek. Ve 
vozovém parku najdeme traktory a ostatní stroje značek Case, John Deere, Claas, Horsch a 
ada dalších. 
 
Z d vodu zlepšení konkurenceschopnosti firmy se majitel podniku rozhodl o vybudování 
posklizňové linky. Cílem bylo zlepšit kvalitu nabízeného zboží. První etapa výstavby 
posklizňové linky začala v roce 2010. První linka obsahující 4 sila o kapacit  5 000 t byla 
uvedena do provozu o rok pozd ji, v roce 2011. Druhá posklizňová linka zahrnující 3 
objemn jší sila byla vybudována v letech 2015 - 2016. Investice ve form  posklizňových 
linek umožnuje firm  lépe uspokojit poptávku zákazník . Firma získala velké skladovací 
prostory. Kapacita obou linek, 7 sil, sčítá  9 500 t.  
 
4.2 ůPLIKůCE VYBRůNÝCH METOD 
 
Tato kapitola se v nuje aplikaci metod finanční analýzy v praxi. Výkonnost analyzovaného 
podniku je sledována za p tileté období, od roku 2011 do roku 2015.  Vybrané metody jsou 
aplikovány na hodnoty výše p edstaveného podniku. Konkrétn  jsou níže popsány ukazatele 
zisku, vybrané pom rové ukazatele rentability, aktivity, zadluženosti a likvidity. 
Z moderních ukazatel  je aplikován ekonomický model konceptu EVů. Následuje 




Vstupní data pot ebná pro výpočty byla získána z účetních výkaz , které jsou uvedeny 
v p ílohách. Hodnoty vstupních dat jsou uvedeny v tisících korunách.  
 
4.2.1 ZISK 
Zisk je jedním z nejpoužívan jších ukazatel  m ení výkonnosti podniku. V kapitole 2.1.1 
byly popsány jeho r zné úrovn , které jsou v následující tabulce 1 vyčísleny. 
 
Tabulka 1: Úrovně zisku podniku (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
 2011 2012 2013 2014 2015 
EBITDA 12 709 18 523 11 736 14 388 10 043 
(-)odpisy 4 473 4 722 5 573 7 389 4 084 
EBIT 8 236 13 801 6 163 6 999 5 959 
nákladové úroky 0 0 87 106 210 
EBT 8 236 13 801 6 076 6 893 5 749 
daň z p íjmu za 
b žnou činnost 1 453 2 110 913 919 1 731 
EAT 6 783 11 691 5 163 5 974 4 018 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Z tabulky 1 je z ejmé, že společnost ve všech p ti sledovaných obdobích dosahovala 
kladného VH. Z hlediska majitele podniku jde o p íznivý výsledek. Nejziskov jším obdobím 
byl rok 2012. Zisku bylo dosaženo p edevším díky vysokým tržbám za prodej vlastních 
výrobk  a služeb. Naopak nejnižšího zisku společnost dosáhla v posledním sledovaném 
roce, roce 2015. ů to i p esto, že v tomto roce výkony podniku dosahovaly nadpr m rných 
hodnot. Hodnoty výkon  naznačuje následující tabulka. 
 
Tabulka 2: Výkony podniku (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
 2011 2012 2013 2014 2015 
Výkony 41 202 56 766 52 274 56 589 65 118 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Následující tabulka 3 znázorňuje vypočtené hodnoty VH na základ  d lení podle činností 
podniku. Jak je z tabulky patrné finanční VH podniku dosahuje ve všech letech záporných 
hodnot. D vodem nep íznivého stavu jsou nákladové úroky, které podnik musí platit za 
poskytnuté bankovní úv ry. Nejhorší je situace v posledních dvou letech, roce 2014 a 2015. 
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I v t chto letech má na záporné hodnoty vliv výše nákladových úrok , které podnik platí za 
poskytnutou p jčku na investici v podob  posklizňové linky. I p es záporné hodnoty 
finančního VH podnik dosahuje ve všech letech kladného VH. 
 
V posledním ádku následující tabulky jsou uvedena meziroční srovnání. Z tabulky je 
z ejmé, že k nejvyššímu r stu VH po zdan ní došlo v roce 2012. VH vzrostl o 72 %. 
V následujícím roce došlo naopak k nejvyššímu poklesu a to o 56% ve srovnání s rokem 
2012. 
 
Tabulka 3: Dělení VH dle činností podniku (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
 2011 2012 2013 2014 2015 
Provozní VH 8 667 14 255 6 875 7 960 7 265 
Finanční VH -431 -454 -799 -1 067 -1 516 
VH za b žnou 
činnost 8 236 13 801 6 076 6 893 5 749 
(-ě daň z p íjmu 
za b žnou 
činnost 
1 453 2 110 913 919 1 731 
VH po zdan ní 6 783 11 691 5 163 5 974 4 018 
x 172% 44% 116% 67% 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Za povšimnutí stojí velikost vypočtené dan  z p íjmu za b žnou činnost v posledním roce. 
Uvedená výše dan  je d sledkem p em ny podniku z FO na PO, konkrétn  na společnost 
s ručením omezeným. Velikost dan  je dána součtem dan  za FO Ěsazba 15 %) a PO (sazba 
19 %). 
 
4.2.2 ůNůLÝZů POM ROVÝCH UKAZATEL  
 
Tato kapitola bude hodnotit výkonnost podniku na základ  vybraných ukazatel  rentability, 






4.2.2.1 RENTABILITA PODNIKU 
 
Jak bylo zmín no v kapitole 2.1.3, rentabilita je schopnost podniku dosahovat zisku a 
zhodnocovat tím vložený kapitál. Níže jsou vypočítány hodnoty pro ukazatele ROA, ROE a 
ROS. Hodnoty ukazatel  se vypočítají na základ  již uvedených vzorc  (2), (3), (4): 
= ,                           = í á ,                           = ž  
ROů vyjad uje ziskovost celkových aktiv vložených do podniku bez ohledu na zdroje jejich 
financování. ROE informuje o schopnosti podniku zhodnotit svá aktiva. Poslední 
z uvedených ukazatel  ROS vyjad uje, kolik zisku podnik vyprodukuje na korunu tržeb. 
 
Vstupní data pot ebná k výpočtu a vypočtené hodnoty ukazatel  jsou uvedeny v následující 
tabulce 4. V p ípad  ukazatel  ROů a ROS je na místo čitatele ve zlomku dosazen zisk p ed 
zdan ním a úroky. Do výpočtu ukazatele ROE je dosazen zisk po zdan ní. Hodnoty týkající 
se zisk  a tržeb jsou uvedeny ve výkazu zisku a ztráty, hodnoty celkových aktiv a vlastního 
kapitálu jsou získány z rozvahy. 
 
Tabulka 4: Rentabilita podniku (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
 2011 2012 2013 2014 2015 
EBIT 
8 236 13 801 6 163 6 999 5 959 
x 167,57% 44,66% 113,56% 85,14% 
EAT 
6 783 11 691 5 163 5 974 4 018 
x 172,36% 44,16% 115,71% 67,26% 
Celková aktiva 94 278 112 736 113 030 105 490 117 541 
x 119,58% 100,26% 93,33% 111,42% 
Vlastní kapitál 88 741 109 536 91 887 98 420 74 285 
x 123,43% 83,89% 107,11% 75,48% 
Tržby 35 528 53 679 51 504 55 716 87 067 
x 151,09% 95,95% 108,18% 156,27% 
ROA 8,736% 12,242% 5,453% 6,635% 5,070% 
ROE 7,644% 10,673% 5,619% 6,070% 5,409% 
ROS 23,182% 25,710% 11,966% 12,562% 6,844% 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Je nutné poznamenat, že položka tržeb zahrnuje tržby za prodej zboží a prodej vlastních 
výrobk  a služeb a tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiál . 
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P i pohledu na ukazatele rentability v tabulce 4 je z ejmé, že všechny mají kolísavý pr b h. 
Do roku 2012 se projevuje rostoucí trend. V roce 2013 došlo k poklesu rentability. Za 
prudkým poklesem je snížení zisku, který poklesl o 56 % ve srovnání s rokem 2012. 
Následující rok, 2014, dochází op t k mírnému r stu a v posledním roce sledovaného 
období, 2015, dochází op t k mírnému poklesu. Všechny ukazatele dosahují kladných 
hodnot, to poukazuje na ziskovost podniku. 
 
Ukazatel rentability aktiv (ROA) pat í mezi nejd ležit jší ukazatele finanční analýzy. P esto, 
že hodnoty ukazatele jsou kladné, mezi roky 2012 a 2013 došlo k jejich prudkému poklesu. 
Pokles byl zp soben poklesem zisku p ed úroky a zdan ním na jedné stran  a r stem 
hodnoty celkových aktiv na stran  druhé. V roce prudkého poklesu, 2013, stoupla celková 
aktiva o 300 tisíc. Celková aktiva byla navýšena v d sledku koup  nové mechanizace. 
V posledních t ech letech se hodnoty ukazatele pohybují v rozmezí mezi 5 až 7 %. 
 
Stejný vývoj jako p edchozí ukazatel má i ukazatel ROE. Zatímco v roce 2012 na jednu 
korunu investovaného kapitálu p ipadlo necelých 11% zisku, v následujících t ech letech 
došlo k poklesu. Hodnoty se pohybovaly v rozmezí od 5,5 % do 6 %. K nejzásadn jší zm n  
došlo mezi roky 2012 a 2013, kdy hodnota ukazatele klesla o 5 %. P íčinou poklesu je sníženi 
velikosti vlastního kapitálu. Snížení činilo tém  20 % oproti p edchozímu roku. 
 
Rentabilita tržeb vyjad uje, kolik zisku p ipadá na jednu Kč tržeb. Ukazatel by m l mít 
rostoucí trend, což hodnoty uvedené v tabulce výše nesplňují. Jak zmín no výše, ROS má 
kolísavou tendenci. Velikost ROS je jednak ovlivn na pr b hem zisku ĚEBITě. Na druhé 
stran  je pr b h ROS ovlivn n tržbami. Ty mají rostoucí charakter, výjimkou je jen rok 
2013, kde došlo k mírnému poklesu. 
 
Pro lepší p ehlednost je vývoj ukazatel  rentability zachycen v grafu 1 níže. Jak je z ejmé 
z grafu mezi lety 2012 a 2013 došlo k rapidnímu poklesu všech ukazatel  rentability. 
Nejv tšího poklesu zaznamenal ukazatel rentability tržeb ĚROSě. Za snížením velikosti 
ukazatel  je velikost zisku. V t chto letech došlo k značnému poklesu zisku ĚEBIT, EůTě. 




Značný pokles zaznamenal ukazatel ROS i v letech 2015, konkrétn  klesl z 12,562 % na 
6,Ř44 %. P íčinu lze spat it ve velikosti tržeb, které zaznamenaly viditelný nár st o více než 
30 000 tis. Kč. 
 
 
Graf 1: Vývoj ukazatelů rentability 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
4.2.2.2 AKTIVITA PODNIKU 
 
Další skupinou ukazatel  hodnotící výkonnost podniku jsou ukazatele aktivity. Informují 
uživatele finanční analýzy o schopnosti podniku hospoda it se svými aktivy. Tato 
podkapitola se zabývá výpočtem obratu celkových aktiv. Tento ukazatel informuje o 
celkovém využití majetku podniku. Další ukazatele m í dobu, po kterou jsou aktiva vázaná 
v určité podob . Pat í mezi n  ukazatele doby obratu zásob, pohledávek a závazk . Ukazatel 
doby obratu zásob m í dobu, po kterou jsou zásoby vázány v podniku až do doby jejich 
prodeje či spot eby. Ukazatel doby obratu pohledávek informuje o počtu dní, které ub hnou 
od prodeje po obdržení platby. Posledním ze zmín ných ukazatel , ukazatel doby obratu 
závazk , informuje o počtu dní, které ub hnou od vzniku závazk  až po jejich úhradu. 
Ukazatele lze vypočítat podle následujících vzorc : 












  ℎ á = ů ě ý  ℎ áž × 36  
  á ů = á é áž × 36  
Níže uvedená tabulka 5 obsahuje hodnoty vstupních dat, pot ebných pro výpočty ukazatel  
a vypočtené hodnoty ukazatel  aktivity. K výpočt m byly využity hlavní účetní výkazy, 
rozvaha a výkaz zisku a ztráty. Položka Tržby zahrnuje pouze tržby za prodej vlastních 
výrobk  a služeb a tržby za prodej zboží, nikoliv tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiál . 
 
Tabulka 5: Ukazatele aktivity podniku (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
 2011 2012 2013 2014 2015 
Tržby 35 052 53 508 49 768 55 310 47 815 
x 152,65% 93,01% 111,14% 86,45% 
Celková aktiva 94 278 112 736 113 030 105 490 117 541 
x 119,58% 100,26% 93,33% 111,42% 
Pr m rný stav 
zásob 15 179 19 746,5 23 085 22 901,5 25 358 
Pr m rný stav 
pohledávek 7 822,5 9 806,5 13 633,5 14 690 16 106 
Pr m rný stav 
závazk  3833,5 4305 8 216,5 8 099,5 13 216 
Obrat aktiv 0,372 0,475 0,440 0,524 0,407 
Doba obratu 
zásob 155,895 132,854 166,987 149,061 190,921 
Doba obratu 
pohledávek 80,341 65,978 98,619 95,614 121,262 
Doba obratu 
závazk  39,372 28,964 59,435 52,718 99,504 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Prvním sledovaným ukazatelem je obrat celkových aktiv. Dle literatury minimální 
doporučená hodnota ukazatele by m la být rovna 1. Z výše uvedené tabulky 5 je patrné, že 
za sledované období hodnoty tohoto ukazatele jsou menší než minimální doporučená 
hodnota. Z uvedeného vyplývá, že podnik je málo aktivní ve využívání svých aktiv. Hlavní 




Vývoj ukazatele doby obratu zásob má kolísavou tendenci. Doba, po kterou jsou zásoby 
vázány v podniku, je vyšší než 100 dní. I zde lze p vod spat it ve skutečnosti, že podnik 
provozuje svou činnost v zem d lství. V tšina zásob se tvo í po sklizni a následn  jsou 
prodávány. Z tohoto d vodu je vypovídací schopnost tohoto ukazatele nižší. 
 
Hodnoty ukazatele doby obratu pohledávek jsou značn  vysoké. Společnost čeká na 
uhrazení svých pohledávek více než 60 dní. Nejdéle podnik čekal na platby od odb ratel  
v roce 2015, konkrétn  122 dní, což je více než 4 m síce. 
 
Doba obratu závazk  má od roku 2012 rostoucí tendenci. Zatímco v roce 2012 podnik hradil 
závazky za 2ř dní, v roce následujícím 2013 dosahuje ukazatel hodnoty 60 dní. V posledním 
sledovaném roce, 2015, podnik hradil svým dodavatel m za 100 dní. 
 
V p ípad  porovnání posledních dvou zmín ných ukazatel  aktivity, doby obratu 
pohledávek a závazk , je vid t, že hodnoty signalizují možné problémy podniku s likviditou. 
Jelikož hodnoty doby obratu pohledávek jsou vyšší než doby obratu závazk . Jinými slovy 
ečeno společnost nejd íve hradí své závazky dodavatel m a následn  inkasuje platby od 
svých odb ratel . Společnost jim poskytuje bezplatný úv r, v p ípad  roku 2015 na dobu až 
4 m síc . Pro lepší znázorn ní je vývoj ukazatel  zachycen v grafu 2. 
 
 
Graf 2: Vývoj ukazatelů doby obratu pohledávek a závazků 














2011 2012 2013 2014 2015
Doba obratu pohledávek Doba obratu závazků
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Částečné vysv tlení nerovnováhy doby obratu pohledávek a závazk  bylo podáno 
pracovníky podniku, konkrétn  odd lením zabývajícím se vedením účetnictví, skladového 
hospodá ství a evidence p dy. P íčinou výše zmín né nerovnováhy je skutečnost, že 
vystavené faktury podniku jsou na částku v ádech milion , z tohoto d vodu podnik 
stanovuje splatnost faktury p ibližn  na 1 m síc. Zatímco p ijaté faktury podniku jsou 
v ádech desítek tisíc, splatnost je kratší. 
 
4.2.2.3 ZůDLUŽENOST PODNIKU 
 
Tato podkapitola se zabývá zadlužeností podniku. Zadluženost vyjad uje vztah mezi 
vlastními a cizími zdroji. M í výši cizích zdroj , kterými podnik financuje aktiva. 
Základním ukazatelem je ukazatel celkové zadluženosti, který informuje v itele o tom, jaké 
podstupují riziko v p ípad  platební neschopnosti podniku. Mezi další ukazatele, které se 
používají p i zpracování analýzy zadluženosti, pat í ukazatel zadluženosti vlastního kapitálu. 
Informuje akcioná e o velikosti cizích zdroj  p ipadajících na 1 Kč vlastního kapitálu. 
Ukazatel finanční páky vyjad uje jaká část celkových aktiv je kryta vlastním kapitálem. O 
tom, zda je podnik schopen splácet úroky informuje ukazatel úrokového krytí. Zmín né 
ukazatele zadluženosti lze vypočítat podle následujících vztah , které byly uvedeny 
v kapitole 2.1.3 v části v nované ukazatel m zadluženosti. 
 á ž = í á  ž  íℎ  á = í í á  č í á = �á �� í á    Ú é í = �á �é ú  
 
Tabulka pod textem zahrnuje vstupní data získaná z účetních výkaz  a vypočtené hodnoty 







Tabulka 6: Ukazatele zadluženosti podniku (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
 2011 2012 2013 2014 2015 
Cizí zdroje 5 537 3 200 21 143 6 966 43 099 
x 57,79% 660,72% 32,95% 618,71% 
Celková aktiva 94 278 112 736 113 030 105 490 117 541 
x 119,58% 100,26% 93,33% 111,42% 
Vlastní kapitál 88 741 109 536 91 887 98 420 74 285 
x 123,43% 83,89% 107,11% 75,48% 
EBIT 
8 236 13 801 6 163 6 999 5 959 
x 167,57% 44,66% 113,56% 85,14% 
Nákladové 
úroky 
0 0 87 106 210 
x x x 121,84% 198,11% 
Celková 
zadluženost 5,873% 2,838% 18,706% 6,603% 36,667% 
Zadluženost VK 6,240% 2,921% 23,010% 7,078% 58,018% 
Finanční páka 1,062 1,029 1,230 1,072 1,582 
Úrokové krytí - - 70,839 66,028 28,376 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Doporučená hodnota ukazatele celkové zadluženosti se udává mezi 30 – 60 %. Z tabulky 6 
je patrné, že společnost intervalu doporučených hodnot nedosahuje. Jedním z d vod  je 
skutečnost, že výše celkové zadluženosti závisí i na odv tví, v n mž podnik provozuje svou 
činnost. Zatímco v bankovnictví p evládá využívání cizího kapitálu, v zem d lství a 
pr myslových podnicích p evládá kapitál vlastní. Výjimkou je jen rok 2015, kdy ukazatel 
dosahuje hodnoty 37%. Dosažení doporučené hodnoty je zp sobeno vysokým nár stem 
cizích zdroj . Cizí zdroje vzrostly oproti p edchozímu roku o 36 133 tis. Kč, to znamená, že 
došlo k jejich šestinásobku. Konkrétn  byl r st cizích zdroj  zp soben čerpáním 
dlouhodobého BÚ a závazky plynoucí z obchodních vztah . 
 
Zadluženost VK vyjad uje vztah mezi cizími zdroji a vlastním kapitálem. Udává, kolik 
cizích zdroj  p ipadá na jednotku vlastního kapitálu. Hodnoty ukazatele by m ly mít 
klesající trend v čase. Vypočtené hodnoty tento trend nesplňují. Za pozornost stojí hodnota 
v roce 2015, kdy na jednu korunu vlastního kapitálu p ipadá více než polovina cizích zdroj . 
V budoucnosti by mohla mít společnost problém se získáním dalších cizích zdroj , nap . 
bankovního úv ru. R st hodnoty byl zp soben čerpáním bankovního úv ru. Bankovní úv ry 
společnosti v roce 2015 byly ve výši tém  22 mil. Kč. Dlouhodobý úv r, který si společnost 




Ukazatel finanční páky vyjad uje, kolikrát celková aktiva p evyšují vlastní kapitál. Čím je 
hodnota ukazatele vyšší, tím vyšší účinek má využití cizích zdroj . Hodnoty ukazatele jsou 
ve všech obdobích v tší než 1, to indikuje, že finanční páka zvyšuje rentabilitu vlastního 
kapitálu. 
 
Posledním z ukazatel  zadluženosti je ukazatel úrokového krytí. Jak je možné vyčíst 
z tabulky 6 v roce 2011 a 2012 nemá daný ukazatel smysl vyjad ovat z d vodu nulové výše 
nákladových úrok . V dalších letech dosahuje ukazatel kladných hodnot, p ičemž literatura 
uvádí jako doporučenou hodnotu 6. Společnost je schopná dostát svým závazk m v či 
v itel m a splácet úroky z úv r . Hodnoty ukazatele v posledních t ech letech mají klesající 
charakter, to je zp sobeno zvyšujícími se hodnotami nákladových úrok . 
 
4.2.2.4 LIKVIDITA PODNIKU 
 
Likvidita je schopnost podniku hradit své finanční závazky. Lze ji vypočítat pomocí t í 
ukazatel . Prvním z nich je ukazatel b žné likvidity, který vyjad uje vzájemný vztah mezi 
ob žnými aktivy a krátkodobými cizími zdroji. Zbývajícími ukazateli jsou ukazatel 
pohotové a hotovostní likvidity. Vztahy jednotlivých ukazatel  jsou následující: 
 ěž á = ěž á á é í  ℎ á = ěž á  − áá é í  í = ℎ é í �á é í  
 
V tabulce 7 je vedle ukazatel  likvidity uveden ukazatel rozdílový, čistého pracovního 
kapitálu. P edstavuje část ob žného majetku, který je financován dlouhodobými zdroji. 
Matematické vyjád ení NWC je následující: 




V kapitole 2.1.3 Pom rové ukazatele v části zabývající se ukazateli likvidity je uveden i 
druhý matematický vztah pro vyjád ení NWC. 
 
Tabulka 7:Ukazatele likvidity podniku (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
 2011 2012 2013 2014 2015 
Ob žná aktiva 30 952 54 977 44 961 38 362 50 019 
x 177,62% 81,78% 85,32% 130,39% 
Zásoby 17 786 21 707 24 463 21 340 28 872 




4 516 22 307 4 194 3 946 4 544 
x 493,95% 18,80% 94,09% 115,15% 
Krátkodobé cizí 
zdroje 
5 410 3 200 21 143 6 966 25 295 
x 59,15% 660,72% 32,95% 363,12% 
B žná likvidita 5,721 17,180 2,127 5,507 1,977 
Pohotová 
likvidita 
2,434 10,397 0,969 2,444 0,836 
Hotovostní 
likvidita 
0,835 6,971 0,198 0,566 0,180 
Čistý pracovní 
kapitál 25 542 51 777 23 818 31 396 24 724 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Ukazatel b žné likvidity by se m l pohybovat v intervalu 1,5 – 2,5. Hodnoty vypočtené za 
podnik dosahují nadpr m rných hodnot. Pouze v roce 2013 a 2015 jsou hodnoty v intervalu 
doporučených hodnot. Extrémní hodnoty dosahuje ukazatel v roce 2012. D vodem je 
struktura ob žných aktiv, která je tvo ena vysokými zásobami a krátkodobými pohledávky. 
V p ípad  zásob se jedná o zásoby obilí, které jsou prodávány postupn  v pr b hu 
následujícího roku. 
 
Druhým ukazatelem je pohotová likvidita, který by m l nabývat hodnot v rozmezí 1 až 1,5. 
Ukazatel nezahrnuje nejmén  likvidní položky ob žných aktiv, zásoby. Z tabulky 7 vyplývá, 
že ani jedna z vypočtených hodnot není z uvedeného intervalu. Zatímco v letech 2011, 2012 
a 2014 dosahuje ukazatel hodnot vyšších, v letech 2013 a 2015 jsou hodnoty pod intervalem. 





Z hlediska vypovídací schopnosti ukazatel  likvidity je nejlepší likvidita hotovostní 
Ělikvidita 1. stupn ě. Z ob žných aktiv zahrnuje jen nejlikvidn jší položku, pohotové 
platební prost edky. Vyjad uje schopnost podniku splatit své krátkodobé závazky 
z finančních prost edk , které má v daný okamžik k dispozici. Hodnoty doporučené 
literaturou se nacházejí v rozmezí 0,2 – 0,5. V posledních t ech letech, 2013, 2014 a 2015, 
se hodnoty pohybují buď na spodní, nebo horní hranici doporučeného intervalu. V roce 2011 
a 2012 jsou hodnoty vyšší.  
 
Vývoj ukazatele čistého pracovního ukazatele je zachycen v posledním ádku tabulky 7. 
Pozitivní na vývoji je fakt, že ukazatel za sledovaná období dosahuje kladných hodnot. Na 
základ  toho se dá podnik považovat za likvidní. Nejvyšší hodnoty NWC dosahoval v roce 
2012. P íčinou je jednak vysoký nár st ob žných aktiv vzhledem k p edchozímu roku a 
pokles krátkodobých zdroj . 
 
Je nutné poznamenat, že uvedené intervaly ukazatel  likvidity jsou pouze doporučené. Jak 
uvedeno v části v nující se likvidit  podniku v kapitole 2.1.3 Pom rové ukazatele, velikost 
ukazatel  likvidity závisí na n kolika faktorech, nap . na velikosti podniku, oboru podnikání, 
cílech managementu a dalších. ůnalyzovaný podnik provozuje svou činnost v oblasti 
zem d lství, proto p evážnou část ob žných aktiv tvo í zásoby. Jak uvedeno výše v analýze 
zadluženosti podniku, firma využívá k financování p evážn  vlastní kapitál. 
 
 
4.2.3 UKAZATEL EVA 
 
Následující kapitola je v nována jednomu z moderních m ítek hodnocení výkonnosti 
podniku, ukazateli EVA. Ukazatel EVů bude vypočten za pomoci ekonomického modelu 
na základ  vztahu (29) uvedeného v teoretické části. 
 
 Jak je ze vztahu Ě2řě patrné pro výpočet ukazatele EVů je nezbytné znát hodnoty t í veličin: 
 
 výsledek hospoda ení z operačních činností (NOPAT), 
 jemu odpovídající aktiva (C, NOA), 
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 pr m rné vážené náklady kapitálu (WACC). 
 
K vyčíslení EVů, resp. jednotlivých veličin NOPůT, C a WACC, je nutné nejprve upravit 
účetní data. Cílem úprav je získat data, která budou vyhovovat zásadám, na kterých je 
ukazatel EVů zkonstruován. 
 
Nejprve je nutné vymezit velikost C, v p ípad  konceptu EVů je používán výraz čistá 
operační aktiva Ědále jen NOA – Net operating assets). K jejich vyčíslení je nutné provést 
n kolik úprav účetních dat: 
 
 vyčlen ní neoperačních aktiv, 
 snížení aktiv o neúročený cizí kapitál, 
 aktivování položek, které nejsou účetn  v aktivech vykazovány. 
 
Vyčlen ní neoperačních aktiv zahrnuje n kolik úprav na stran  rozvahy. Úkolem je vymezit 
aktiva, která nejsou pro základní činnost podniku nezbytná a tudíž je lze z ukazatele NOA 
vyloučit. K úpravám m že docházet u položek: 
 
 krátkodobý finanční majetek, 
 dlouhodobý finanční majetek, 
 nedokončené investice, 
 jiná aktiva nepot ebná k operační činnosti. 
 
Položku KFM je nutné upravit. Podnik nevykazuje žádné krátkodobé cenné papíry a podíly 
za analyzované období. Pouze v prvních dvou letech společnost disponuje vyšší částkou 
pen žních prost edk  než je provozn  nezbytná úroveň. Provozn  nezbytnou úroveň 
pen žních prost edk  lze určit nap . pomocí ukazatele hotovostní likvidity. Maximální 
doporučená hodnota ukazatele by m la dosahovat 0,5. Hodnoty ukazatele hotovostní 






Tabulka 8: Úprava krátkodobého finančního majetku (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
 2011 2012 2013 2014 2015 
Hotovostní 
likvidita 
0,835 6,971 0,198 0,566 0,180 
Pen žní 
prost edky 4 516 22 307 4194 3 946 4 544 




2 705 1 600 4194 3 946 4 544 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Vyloučení dlouhodobého finančního majetku Ědále jen DFMě se týká p edevším finančních 
investic. Rozhodnutí o jejich za azení závisí na jejich účelu. Jde-li pouze o uložení pen z, 
tzn. investice mají portfoliový charakter, m ly by být z NOA vyloučeny. Dochází-li ke 
spojení investic s hlavní činností firmy, pak by m ly být v NOů ponechány. ůnalyzovaný 
podnik vykazuje v rozvaze pod DFM ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly. Vzhledem 
k tomu, že tato položka nesouvisí s hlavní činností podniku, bude z hodnoty NOA 
vyloučena. Vyloučení DFM znázorňuje tabulka 9 níže, z níž je z ejmé, že došlo k vynulování 
hodnoty DFM z NOA. 
 
Tabulka 9: Úprava dlouhodobého finančního majetku (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
 2011 2012 2013 2014 2015 
DFM 147 153 153 153 148 
Úprava -147 -153 -153 -153 -148 
DFM (NOA) 0 0 0 0 0 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Další část aktiv, kterou je nutné vyloučit z NOA jsou nedokončené investice. Jsou provozn  
pot ebným majetkem, ale vzhledem k jejich vlastnostem se nepodílí na tvorb  aktuálního 
výsledku hospoda ení. Hodnota vyloučených nedokončených investic je obsažena 








Tabulka 10: Úprava nedokončených investic (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
 2011 2012 2013 2014 2015 
Nedokončený 
DHM 
33 061 480 1 123 1 678 26 635 
Úprava -33 061 -480 -1 123 -1 678 -26 635 
Nedokončený 
DHM (NOA) 
0 0 0 0 0 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Poslední z položek aktiv, kterou je nutné pro vyčíslení hodnoty NOů upravit jsou jiná aktiva 
nepot ebná k operativní činnosti. Do této kategorie lze zahrnout nap . nevyužité či pronajaté 
pozemky a budovy, nadbytečné zásoby apod.  Na základ  rozhovoru s vedením podniku, 
který usoudil, že nedisponuje uvedeným majetkem, nedojde k úprav  v této části. 
 
V následující tabulce 11 jsou shrnuty úpravy, k nimž došlo na stran  aktiv. 
  
Tabulka 11: Vyčíslení aktiv po úpravách (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
 2011 2012 2013 2014 2015 
Celková aktiva 94 278 112 736 113 030 105 490 117 541 
DNM 0 0 0 0 0 
DHM 62 669 57 606 67 896 66 900 67 127 
Úprava -33 061 -480 -1 123 -1 678 -26 635 
DHM (NOA) 29 608 57 126 66 773 65 222 40 492 
DFM 147 153 153 153 148 
Úprava -147 -153 -153 -153 -148 
DFM (NOA) 0 0 0 0 0 
Ob žná aktiva 30 952 54 977 44 961 38 362 50 019 
KFM 4 516 22 307 4194 3 946 4 544 
Úprava -1 811 -20 707 0 0 0 
KFM (NOA) 2 705 1 600 4194 3 946 4 544 
OA (NOA) 29 141 34 270 44 961 38 362 50 019 
Časové rozlišení 510 0 20 75 231 
Aktiva (NOA) 59 259 91 396 111 734 103 584 90 511 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
V první části došlo k úprav  rozvahy na stran  aktiv. Nyní je nutné upravit i stranu pasiv. 
Druhá z úprav se týká snížení aktiv o neúročený cizí kapitál. Pasiva je nutné snížit o 
následující položky: krátkodobé závazky, časové rozlišení na stran  pasiv, rezervy a 
nezpoplatn né dlouhodobé závazky. Ke snížení pasiv o uvedené položky dochází z d vodu, 
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že nejsou úročeny, tudíž nenesou náklady na kapitál. Neúročený cizí kapitál je vyčíslen 
v tabulce 12. 
 
Tabulka 12: Vyčíslení neúročeného cizího kapitálu (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
 2011 2012 2013 2014 2015 
Rezervy 0 0 0 0 0 
Dlouhodobé 
závazky 127 0 0 0 0 
Krátkodobé 
závazky 5 410 3 200 13 233 2 966 21 168 
Časové rozlišení 
- pasiva 
0 0 0 104 157 
Neúročený cizí 
kapitál 5537 3200 13233 3070 21325 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Poslední, co je nezbytné upravit pro vyčíslení NOů jsou operační aktiva nevykazovaná 
v účetnictví. ůktivace následujících položek je provád na z d vodu zobrazení 
ekonomického, nikoli účetního pohledu, a aby nedošlo ke zkreslení ukazatele EVů. Do 
hodnoty NOů je t eba zahrnout majetek, který firma získala formou leasingu, pop . ho má 
v nájmu. Dále se aktivace týká položky oceňovací rozdíly dlouhodobého i ob žného 
majetku. Krom  toho je nezbytné zabývat se otázkou úpravy goodwillu. ů v neposlední ad  
je nutné zjistit, zda podnik nevytvá í tiché rezervy. 
 
ůnalyzovaná společnost ke své činnosti majetek po ízený leasingem nevyužívá ani nemá 
majetek v nájmu. Z tohoto d vodu není nutné provád t úpravy. 
 
Další položkou jsou oceňovací rozdíly u dlouhodobého a ob žného majetku. K oceňovacím 
rozdíl m dlouhodobého majetku dochází v d sledku používání historických cen. 
V souvislosti s tím, nedochází k zohledn ní r stu cen a není zohledn n vliv technického 
pokroku. Ocen ní DM by m lo být upraveno na reprodukční cenu, prost ednictvím snížení 
o reálné opot ebení. DFM by m l být oceňován tržními cenami. Podnik DM oceňuje 
prost ednictvím po izovací ceny. K p ecen ní majetku je pot eba znát určité informace 
týkající se jeho stá í, struktury majetku a v neposlední ad  cenové indexy. Jelikož všechny 




Ob žný majetek je oceňován podnikem na základ  po izovacích cen. Hodnota oceňovacích 
rozdíl  byla vedením společnosti uvedena jako zanedbatelná, v souladu s tím nejsou u této 
položky provedeny žádné úpravy. 
 
Goodwill dosahoval ve všech sledovaných letech nulové hodnoty, proto i zde není t eba 
úpravy. 
 
Dále je nutné aktiva upravit o tzv. tiché rezervy. Mohou vznikat v d sledku zvolené metody 
odepisování, tím se podnik snaží úmysln  snížit hodnotu aktiv, nebo vytvá í-li podnik 
rezervy v nadbytečné výši. Vytvá í-li podnik tiché rezervy je nutné je za adit k VK formou 
ekvivalent . Vhledem k tomu, že podnik za sledované období vykazoval rezervy v nulové 
hodnot , tiché rezervy nejsou vytvá eny a ani v tomto p ípad  nedochází ke zm nám. 
 
V rámci vyčíslení operačních aktiv nevykazovaných v účetnictví nedošlo u analyzovaného 
podniku k žádné úprav . Následující tabulka 13 obsahuje p ehled vyčíslení NOů. Hodnota 
NOů byla vyčíslena na základ  výše popsaných úprav. 
 
Tabulka 13: Vyčíslení hodnoty NOA (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
 2011 2012 2013 2014 2015 
DHM 29 608 57 126 66 773 65 222 40 492 
DNM 0 0 0 0 0 
DFM 0 0 0 0 0 
DM 29 608 57 126 66 773 65 222 40 492 
OA 29 141 34 270 44 961 38 362 50 019 
Časové rozlišení 510 0 20 75 231 
neúročený CKĚ-) 5537 3200 13233 3070 21325 
NWC 24 114 31 070 31 748 35 367 28 925 
NOA 53722 88196 98521 100589 69417 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Nyní je nutné upravit druhou stranu rozvahy, pasiva. Veškeré zm ny provedené pro výpočet 






Tabulka 14: Úprava pasiv (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
 2011 2012 2013 2014 2015 
ZK 81 958 97 845 86 724 92 446 23 087 
kapitálové fondy 0 0 0 0 46 595 
rezervní fondy 0 0 0 0 20 
VH minulých let 0 0 0 0 565 
VH úč. Období 6 783 11 691 5 163 5 974 2 318 
Ekvivalenty VK 
(-) 
35 019 21 340 1 276 1 831 26 783 
Vlastní kapitál 53 722 88 196 90 611 96 589 45 802 
Bankovní úv ry 0 0 7 910 4 000 21 931 
Cizí kapitál 0 0 7910 4000 21931 
Kapitál celkem 53 722 88 196 98 521 100 589 67 733 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Úpravy uvedené výše pro výpočet NOů se v p ípad  analyzovaného podniku projeví jako 
ekvivalenty VK. 
 
Stejn  tak jako aktiva se musí rovnat výši pasiv, tak i NOů musí být v rovnováze s velikostí 
kapitálu C. Upravená hodnota C je dále použita p i výpočtu WůCC.  
 
Dalším krokem je vyčíslení velikosti operativního výsledku hospoda ení NOPAT. P i určení 
hodnoty NOPůT je možné vyjít z výsledku hospoda ení za b žnou činnost ĚEBITě nebo 
provozního výsledku hospoda ení. P i použití druhé možnosti se m že výpočet zdát 
snadn jší. P íčinou je skutečnost, že provozní VH nezahrnuje položky týkající se finanční 
činnosti podniku. V souvislosti s tím, nebude nutné provád t úpravy o finanční výnosy a 
náklady. Finanční majetek je obvykle vy azen jako neoperativní. 
 
Pro zjišt ní výše NOPůT je použit výsledek hospoda ení za b žnou činnost. ůby došlo 
k symetrii mezi NOů a NOPůT musí dojít k následujícím zm nám výnos  a náklad : 
vyloučení placených úrok  a mimo ádných položek, započítání vlivu zm n vlastního 
kapitálu a úprava daní. 
 
Z finančních náklad  musí být vyloučeny placené úroky. V p ípad , že podnik vlastní 
majetek po ízený na leasing, pak je nutné vyloučit i úroky obsažené v leasingových platbách. 
Veškeré úroky budou p ičteny k VH. Jak bylo uvedeno výše firma majetek po ízený 
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leasingem nevlastní, v d sledku toho bude VH upraven pouze o nákladové úroky. Velikost 
placených úrok  za analyzované období znázorňuje tabulka pod textem. 
 
Tabulka 15: Placené úroky (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
 2011 2012 2013 2014 2015 
Nákladové 
úroky 0 0 87 106 210 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Dále je zapot ebí vyčlenit mimo ádné položky, které se svou výší nebudou opakovat. Mezi 
mimo ádné položky lze zahrnout zisk z prodeje dlouhodobého majetku, náklady na 
restrukturalizaci, mimo ádné odpisy majetku, výnosy plynoucí z rozpoušt ní nevyužitých 
rezerv. P i pohledu do výkazu zisku a ztráty je zjevné, že v jednotlivých letech docházelo 
k prodeji DM. Údaje o dosaženém zisku/ztrát  z prodeje DM jsou obsaženy v tabulce 16. 
 
Tabulka 16: Vyčíslení mimořádných položek (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
 2011 2012 2013 2014 2015 
Tržby z prodeje 
DM 
457 0 1 516 330 2 265 
ZC prodaného 
DM 
781 418 668 532 2 144 
Zisk/ztráta 
z prodeje DM 
-324 -418 848 -202 121 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Další úprava se týká náklad  a výnos  zp sobující zm ny vlastního kapitálu. Do této 
skupiny pat í náklady na výzkum a vývoj, reprezentaci, vzd lávání zam stnanc  a další. 
Vedle toho je nutno započítat odhadnuté odpisy aktivovaných náklad , vyčlenit tvorbu a 
čerpání tichých rezerv nebo započítat zvýšení či snížení opravných položek zásob a 
pohledávek. Firma vlastní výzkum a vývoj neprovádí. Náklady na vzd lávání zam stnanc  
a reprezentaci jsou zahrnuty v nákladové položce osobní náklady. Vzhledem k tomu, že tvo í 
zanedbatelnou část, nedojde u této položky ke zm n . 
 
V neposlední ad  je nutné posoudit, zda ponechat či vyloučit finanční výnosy a náklady. 
V p ípad  provozn  nepot ebných aktiv je nutné výnosy z výsledku hospoda ení vyloučit. 
DFM v podob  portfoliových investic byl z aktiv vyloučen, proto je nutné vyloučit i výnosy 
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a náklady s ním spojené. Podnik vykazuje zmín né výnosy a náklady pouze v posledním 
sledovaném roce. Jak ukazuje tabulka pod textem výše výnos  a náklad  je stejná, 
v d sledku toho nedojde k ovlivn ní NOPůT. 
 
Tabulka 17: Výnosy a náklady spojené s portfoliovými investicemi (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
 2011 2012 2013 2014 2015 
Tržby z prodeje 
c. p. a podíl  0 0 0 0 142 
Prodané c. p. a 
podíly 0 0 0 0 142 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Následující tabulka zachycuje úpravy VH za b žnou činnost pot ebné k vyčíslení NOPůT. 
 
Tabulka 18: Úprava výsledku hospodaření za běžnou činnost (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
  2011 2012 2013 2014 2015 
VH za b žnou 
činnost 6 783 11 691 5 163 5 974 4 018 
Placené úroky 
(+) 
0 0 87 106 210 
Mimo ádné 
položky Ě+ě -324 -418 848 -202 121 
Finanční výnosy 
(-) 
0 0 0 0 142 
Finanční 
náklady Ě+ě 0 0 0 0 142 
Daň z p íjmu 
(+) 
1 453 2 110 913 919 1 731 
NOP 7 912 13 383 7 011 6 797 6 080 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Nyní je nutné upravit daň na tzv. upravenou, jejíž hodnota se vztahovala k operativnímu 
zisku, jelikož NOPůT p edstavuje čistý operativní zisk po zdan ní. Výpočet upravené dan  
je znázorn n v tabulce 19 níže. Daň na úrovni NOPůT je dána součinem daňové sazby pro 
NOPůT a velikostí nezdan ného NOPůT. Daňová sazba pro NOPůT je rovna podílu Dan  






Tabulka 19: Výpočet daně na úrovni NOPAT (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
  2011 2012 2013 2014 2015 
VH p ed 
zdan ním 8 236 13 801 6 076 6 893 5 749 
Daň z p íjmu 1 453 2 110 913 919 1 731 
Daňová sazba 
pro NOPAT 
0,176 0,153 0,150 0,133 0,301 
Nezdan ný 
NOPAT 
7 912 13 383 7 011 6 797 6 080 
Daň na úrovni 
NOPAT 
1395,840 2046,093 1053,496 906,201 1830,663 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Následující tabulka 20 obsahuje výsledné hodnoty veličiny NOPůT za sledované období. 
 
Tabulka 20: NOPAT za analyzované období 2011-2015 (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
  2011 2012 2013 2014 2015 
VH za b žnou 
činnost 6 783 11 691 5 163 5 974 4 018 
Placené úroky 
(+) 
0 0 87 106 210 
Mimo ádné 
položky Ě+ě -324 -418 848 -202 121 
Finanční výnosy 
(-) 
0 0 0 0 142 
Finanční 
náklady Ě+ě 0 0 0 0 142 
Daň z p íjmu 
(+) 
1 453 2 110 913 919 1 731 
NOP 7 912 13 383 7 011 6 797 6 080 
Daň na úrovni 
NOPAT 
1395,840 2046,093 1053,496 906,201 1830,663 
NOPAT 6 516 11 337 5 958 5 891 4 249 
Zdroj: vlastní zpracování 
 






Graf 3: Vývoj VH za běžnou činnost po zdanění, provozního VH a NOPAT 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Posledním krokem k vyčíslení ukazatele EVA je určení náklad  kapitálu WACC. Pr m rné 
vážené náklady kapitálu WůCC jsou zjišt ny na základ  známého vzorce (30) uvedeného 
v teoretické části: = � × × − + �� ×  
Pro dosazení do výše uvedeného vztahu je nutné nejprve zjistit hodnotu náklad  na cizí a 
vlastní kapitál. 
 
K financování cizím kapitálem podnik využívá bankovní úv ry. Určit výši náklad  CK je 
možné n kolika zp soby, které jsou popsány v teoretické části. Protože podnik využívá 
k financování pouze bankovní úv ry, jak je již uvedeno, jsou náklady na cizí kapitál 
vypočteny na základ  známých úrokových sazeb bankovních úv r  podniku. Pro zjišt ní 
náklad  na cizí kapitál je t eba zjišt nou úrokovou sazbu upravit o daňový štít. Náklady na 
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Tabulka 21: Vyčíslení nákladů bankovního úvěru (dle úrokové sazby PRIBOR) 
  2011 2012 2013 2014 2015 
PRIBOR 1,77% 1,48% 0,75% 0,53% 0,48% 
Riziková 
p irážka 5% 4,97% 5% 4,99% 5% 
Nominální 
úroková sazba - - 5,75% 5,52% 5,48% 
Daň z p íjmu 15% 15% 15% 15% 15% 
Daňový štít - - 0,86% 0,83% 0,82% 
NCK 0 0 4,89% 4,69% 4,66% 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Obdobn  určíme náklady na vlastní kapitál. Jejich vyčíslení je složit jší než u cizího 
kapitálu. Zp soby výpočtu náklad  vlastního kapitálu jsou op t uvedeny v teoretické části 
práce. V tabulce níže jsou uvedeny hodnoty alternativního nákladu na vlastní kapitál 
vypočteného pomocí Benchmarkingového diagnostického systému finančních indikátor  
INFů na základ  dosazených hodnot za podnik. Benchmarkingový diagnostický systém 
finančních indikátor  INFů je k dispozici na webových stránkách MPO ČR. 
  
Tabulka 22: Vyčíslení nákladů na vlastní kapitál pomocí MPO ČR 
 2011 2012 2013 2014 2015 
re 11,51 % 9,31 % 11,06 % 8,89 % 9,69 % 
Zdroj: vlastní zpracování, Benchmarkingový diagnostický systém finančních indikátor  INFů. 
Dostupné z: http://www-old.mpo.cz/cz/infa-cznace.html 
 
Po vyčíslení dílčích údaj  pot ebných k výpočtu lze p istoupit k vyčíslení WůCC. Hodnoty 
pr m rných vážených náklad  kapitálu obsahuje následující tabulka. 
 
Tabulka 23: Vyčíslení WACC (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
  2011 2012 2013 2014 2015 
NCK 0 0 4,89% 4,69% 4,66% 
NVK 11,51% 9,31% 11,06% 8,89% 9,69% 
CK 0 0 7910 4000 21931 
VK 53 722 88 196 90 611 96 589 45 802 
K 53 722 88 196 98 521 100 589 67 733 
CK/K 0,00% 0,00% 8,03% 3,98% 32,38% 
VK/K 100,00% 100,00% 91,97% 96,02% 67,62% 
WACC 11,51% 9,31% 10,56% 8,72% 8,06% 
Zdroj: vlastní zpracování 
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Z tabulky výše je z ejmé, že WůCC mají kolísavý charakter. V prvních dvou je jejich výše 
dána pouze náklady na vlastní kapitál. V posledních t ech letech dochází k poklesu vážených 
pr m rných náklad  kapitálu. 
 
Výše pot ebných veličin k vyčíslení ukazatele EVů je známa nyní lze p istoupit 
k samotnému výpočtu ukazatele. Výsledné hodnoty EVů se získají dosazením veličin do 
vzorce (29) uvedeného v teoretické části. 
 = − ×  
 
Tabulka 24: Vyčíslení ukazatele EVA (číselné údaje jsou v tis. Kč) 
 2011 2012 2013 2014 2015 
NOA (C) 53722 88196 98521 100589 69417 
NOPAT 6 516 11 337 5 958 5 891 4 249 
WACC 11,51% 9,31% 10,56% 8,72% 8,06% 
EVA 332,60 3125,95 -4445,82 -2880,36 -1346,01 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Hodnoty ukazatele EVů napovídají, že podnik vytvá el hodnotu pro své vlastníky pouze v 
letech 2011 a 2012. V posledních t ech letech dosahuje EVů záporných hodnot, podnik 
hodnotu pro vlastníky nevytvá í. Pozitivní stránku lze spat it v tom, že od roku 2013 má 
ukazatel rostoucí tendenci. Pro lepší názornost jsou hodnoty ukazatele EVA zachyceny 
v grafu níže. 
 
 
Graf 4: Vývoj ukazatele EVA (číselné údaje jsou v tis. Kč) 











Graf 4 zachycuje vývoj ukazatele EVů za p tileté období. V prvních dvou letech dosahuje 
EVů kladných hodnot, společnost vytvá í hodnotu pro vlastníky podniku. V následujících 
posledních t ech letech nabývá EVů hodnot záporných, podnik hodnotu pro vlastníky 
nevytvá í. Jak uvedeno výše, za povšimnutí stojí vývoj ukazatele v posledních t ech letech. 
I p esto, že dosahuje záporných hodnot, má EVů rostoucí trend. 
 
V posledním roce stoupla hodnota EVů o 1 534 tis. oproti p edchozímu roku. Z tabulky je 
patrné, že všechny t i veličiny, NOů, NOPůT i WůCC, zaznamenaly klesající tendenci 
v porovnání s rokem 2014. jednou z hlavních p íčin r stu EVů je radikální pokles hodnoty 
NOů. Zatímco v roce 2014 dosahoval NOA hodnoty 100 589 tis., v roce následujícím, 2015, 
hodnota klesla na 69 417 tis. Prudký pokles byl zp soben jednak snížením hodnoty DM o 
tém  25 000 tis. a jednak poklesem hodnoty NWC, která v roce 2015 dosahovala hodnoty 
o více než 6 000 tis. nižší.  
 
Faktory, které ovlivňují velikost ukazatele EVů lze, stejn  jako faktory ovlivňující velikost 
ROE, analyzovat za pomoci pyramidového rozkladu. Vzhledem k rozsahu práce, bude 
v následující kapitole uveden pouze pyramidový rozklad ukazatele ROE, prost ednictvím 
Du Pontova rozkladu. 
 
4.2.4 DU PONT V ROZKLůD ROE 
 
Tato část je v nována Du Pontovu rozkladu ukazatele ROE. V první ad  je nutno 
poznamenat, že výsledky ukazatel  se liší od výsledk  dosažených v kapitole 4.2.2 ůnalýza 
pom rových ukazatel . P íčinou je skutečnost, že výpočty všech ukazatel  rentability v Du 
Pontov  rozkladu ĚROS, ROů, ROEě byli vypočteny za použití čistého zisku. Dále je 
odchýlení zp sobeno hodnotou celkových aktiv, která nezahrnují položku časového 
rozlišení. Pro lepší p ehlednost je Du Pont v rozklad graficky znázorn n na obrázku 9 níže. 
 
Níže uvedený obrázek Du Pontova rozkladu ROE znázorňuje všechny veličiny, které na 
ukazatel ROE mají v tší či menší vliv. Vrcholový ukazatel ROE je ovlivn n rentabilitou 
celkových aktiv ĚROůě, která je dána vztahem zisku v či celkovým aktiv m, a pom rem 
celkových aktiv a vlastního kapitálu. Ukazatel ROA je rozložen prost ednictvím 
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multiplikativní vazby na rentabilitu tržeb ĚROSě a obrat aktiv, daný pom rem tržeb a 
hodnoty celkových aktiv. Rentabilita tržeb vyjad uje vztah zisku v či tržbám, kde zisk je 
určen rozdílem mezi výnosy podniku a náklady. 
 
Všechny ukazatele rentability mají kolísavý trend. Nejvyšší hodnoty dosahuje ROE v roce 
2012. Na jeho výši mají bezesporu vliv vysoké hodnoty rentability aktiv a tržeb. Ti dosahují 
v tomto roce také svých nejvyšších hodnot. Vedle ukazatel  ROů a ROS je r st ROE 
ovlivn n také vysokým ziskem, kterého bylo v tomto roce dosaženo. Zisk v roce 2012 
dosahoval své nejvyšší hodnoty za sledované období a to p edevším v d sledku r stu tržeb, 
které vzrostly tém  o 20 000,- ve srovnání s p edešlým rokem. R st hodnoty ROE je mírn n 
zvýšením VK, který se oproti p edcházejícímu roku zvýšil o 20 795,-. Navýšení VK bylo 
zp sobeno r stem ZK o více než 15 000,- ve srovnání s rokem p edešlým. 
 
Taktéž ROů dosahuje své nejvyšší hodnoty v roce 2012 a to zásluhou vysokého zisku. 
V p ípad  ROů je r st tlumen rapidním nár stem celkových aktiv, který byl zp soben 
navýšením krátkodobého finančního majetku Ědále jen KFMě v podob  pen z na BÚ. 
Konkrétn  byl KFM navýšen o 17 791,-. 
 
I poslední z ukazatel  rentability ROS dosahoval v roce 2012 nejvyšší hodnoty za sledované 
období. P íčina spočívala op t na stran  zisku. Stejn  jako v p edešlých p ípadech byl r st 
ukazatele ROS brzd n nár stem tržeb. Oproti p edešlému roku došlo k jejich navýšení o 
52,65 %. Sv j podíl na tom mají zejména tržby za prodej vlastních výrobk  a služeb. 
 
Naopak nejnižší hodnoty dosahují ukazatele ROE, ROA a ROS v roce posledním, 2015. 
ROE dosahuje v roce 2015 hodnoty 5,408. D vodem je na jedné stran  nízký zisk, který 
dosahuje za sledované období své minimální hodnoty 4 018,- a oproti p edešlému roku klesl 
o 32,74 %. K poklesu zisku došlo i p esto, že výnosy podniku dosáhly své maximální 
hodnoty, 100 868,-. R st výnos  byl zap íčin n nár stem tržeb, které oproti roku 2014 
vzrostly o 56, 26 %. K r stu došlo zejména díky položce tržby za prodej vlastních výrobk  
a služeb, které vykazovaly hodnoty o více než 7 000,- vyšší. Na druhé stran  byl nízký zisk 
zp soben nár stem náklad , který byl zp soben r stem n kolika nákladových položek. K 
r stu náklad  došlo vlivem zvýšení výkonové spot eby v d sledku položky služby 
76 
 
zahrnující náklady na opravy a udržování, cestovné, náklady na reprezentaci a položky 
spot eba materiálu a energie. Krom  toho došlo k nepatrnému r stu mzdových náklad . Sv j 
vliv má také výše VK, která v analyzovaném roce dosahuje své minimální hodnoty. 
V d sledku toho nedochází k ješt  hlubšímu poklesu ROE. Na nízký stav mají vliv i 
ukazatele ROA a ROS. 
 
Na hodnotu ROE má vliv i ukazatel finanční páky. Jeho vliv je z ejmí ve stejném roce 2015. 
Zatímco v p ípad  ROů hodnota posledního roku klesla ve srovnání s rokem p edešlým o 
více než 2 %, hodnota ROE klesla jen nepatrn . P íčinu lze hledat krom  jiného v ukazateli 
finanční páka, která v roce 2015 dosahuje své maximální hodnoty 1,5Ř2. 
 
ROA dosahuje v roce 2015 taktéž nejnižší hodnoty, 3,418 %. I zde je p íčinou nízký zisk. 
Krom  zisku je pokles zp soben vysokou hodnotou aktiv, která v roce 2015 dosahují své 
nejvyšší hodnoty za analyzované období. Za zvýšením aktiv je zejména r st ob žných aktiv 
Ědále jen Oůě. Konkrétn  došlo k navýšení položek zásoby o více než 7 000,-, dále 
k navýšení položky materiál a nedokončená výroba a polotovary. Rovn ž došlo k nár stu 
hodnoty položky Stát – daňové pohledávky o více než 2 000,-.  
 
Ukazatel ROS dosahuje svého minima v roce 2015, jak je zmín no výše. Vliv je op t na 
stran  nízkého zisku, který byl za sledované období nejnižší dosažený. V porovnání s rokem 
2012, kdy byl maximální, klesl o 65,63 %. Nízké hodnoty zisku bylo dosaženo i p esto, že 
výnosy dosahovaly hodnoty 100 868,-. Došlo k radikálnímu nár stu náklad  o 56,00 % 
oproti p edešlému roku. Na druhé stran  se na nízké hodnot  ROS podílí i r st tržeb, které 





Obr. 9: Pyramidový rozklad Du Pont  




ROA (%) = Zisk / Aktiva 
2011 7,233 = 6 783 / 93 768 
2012 10,370 = 11 691 / 112 736 
2013 4,568 = 5 163 / 113 010 
2014 5,667 = 5 974 / 105 415 
2015 3,418 = 4 018 / 117 541 
Aktiva / VK 
2011 1,056 = 93 768 / 88 741 
2012 1,029 = 112 736 / 109 536 
2013 1,229 = 113 010 / 91 887 
2014 1,071 = 105 415 / 98 420 
2015 1,582 = 117 541 / 74 285 
ROS Ě%ě = Zisk / Tržby 
2011 19,091 = 6 783 / 35 528 
2012 21,779 = 11 691 / 53 679 
2013 10, 024 = 5 163 / 51 504 
2014 10,722 = 5 974 / 55 716 
2015 4, 614 = 4 018 / 87 067 
Obrat aktiv = Tržby / ůktiva 
2011 0,377 = 35 528 / 93 768 
2012 0,476 = 53 679 / 112 736 
2013 0,456 = 51 504 / 113 010 
2014 0,528 = 55 716 / 105 415 
2015 0,740 = 87 067 / 117 541 
Náklady = Odpisy + Dan  + Úroky + 
Ostatní N. 
2011 4 473 + 2 491 + 0 + 36 283 
2012 4 722 + 3 197 + 0 + 47 070 
2013 5 573 + 2 018 + 87 + 51 203 
2014 7 389 + 1 978 + 106 + 52 610 
2015 4 084 + 2 535 + 210 + 90 021 
Výnosy - Náklady 
2011 50 030 – 43 247 
2012 66 680 – 54 989 
2013 64 044 – 58 881 
2014 68 057 – 62 083 
2015 100 868 – 96 850 
Ob žná aktiva = Zásoby + 
Pohledávky + Kr. fin. majetek 
2011 17 786 + 8 650 + 4 516 
2012 21 707 + 10 963 + 22 307 
2013 24 463 + 16 304 + 4 194 
2014 21 340 + 13 076 + 3 946 
2015 28 872 + 16 603 + 4 544 
SA + OA 
2011 62 816 + 30 952 
2012 57 759 + 54 977 
2013 68 049 + 44 961 
2014 67 053 + 38 362 
2015 67 275 + 50 019 
ROE (%) = Zisk / VK 
2011 7,643 = 6 783 / 88 741 
2012 10,673 = 11 691 / 109 536 
2013 5,618 = 5 163 / 91 887 
2014 6,069 = 5 974 / 98 420 
2015 5,408 = 4 018 / 74 285 
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5 VLůSTNÍ NÁVRHY Nů ZLEPŠENÍ 
VÝKONNOSTI PODNIKU 
 
V p edchozích kapitolách byla zhodnocena výkonnost podniku pomocí klasických a 
moderních ukazatel . Na základ  vypočtených výsledk  budou nyní navržena opat ení na 
zlepšení výkonnosti podniku do budoucnosti. 
 
Tabulka níže zachycuje souhrn všech výše vypočtených ukazatel  výkonnosti za podnik. 
 
Tabulka 25: Ukazatele výkonnosti podniku 
 2011 2012 2013 2014 2015 
EAT 6 783 11 691 5 163 5 974 4 018 
ROA 8,736% 12,242% 5,453% 6,635% 5,070% 
ROE 7,644% 10,673% 5,619% 6,070% 5,409% 
ROS 23,182% 25,710% 11,966% 12,562% 6,844% 
Obrat aktiv 0,372 0,475 0,440 0,524 0,407 
Doba obratu 
zásob 155,895 132,854 166,987 149,061 190,921 
Doba obratu 
pohledávek 80,341 65,978 98,619 95,614 121,262 
Doba obratu 
závazk  39,372 28,964 59,435 52,718 99,504 
Celková 
zadluženost 5,873% 2,838% 18,706% 6,603% 36,667% 
Zadluženost VK 6,240% 2,921% 23,010% 7,078% 58,018% 
Finanční páka 1,062 1,029 1,230 1,072 1,582 
Úrokové krytí - - 70,839 66,028 28,376 
B žná likvidita 5,721 17,180 2,127 5,507 1,977 
Pohotová 
likvidita 
2,434 10,397 0,969 2,444 0,836 
Hotovostní 
likvidita 
0,835 6,971 0,198 0,566 0,180 
Čistý pracovní 
kapitál 25 542 51 777 23 818 31 396 24 724 
EVA 332,60 3125,95 -4445,82 -2880,36 -1346,01 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Z tabulky výše je z ejmé že v oblasti ziskovosti podnik nejeví problémy. Za sledované 
období podnik dosahoval kladného VH ve všech letech.  
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Návrhy v oblasti zadluženosti 
 
V oblasti zadluženosti podnik nejeví žádné závažné problémy. V p ípad  celkové 
zadluženosti dosahuje podnik hodnot nižších než je interval hodnot doporučených. To je 
dáno odv tvím, v kterém podnik provozuje svou činnost. Obecn  u zem d lských podnik  
p evládá využívání vlastního kapitálu. S využitím kapitálu jsou spojeny náklady. Jak obecn  
známo náklady vlastního kapitálu jsou vyšší než kapitálu cizího. Podnikové náklady na 
kapitál jsou vyčísleny v tabulce 24 vyčíslení WůCC. Podnik by m l v novat pozornost 
pom ru využití vlastního a cizího kapitálu. Podniku bych doporučila navýšení využití cizího 
kapitálu, jehož náklady jsou levn jší než na kapitál vlastní. Cizí kapitál podnik navýšil 
v posledním sledovaném roce v podob  bankovního úv ru na výstavbu posklizňové linky. 
Bankovní úv r bude podnik splácet po dobu 10 let. Do dalších let bych podniku doporučila 
využití cizího kapitálu na investování do rozší ení či obnovy majetku podniku. 
 
V p ípad  zadluženosti VK stojí za pozornost hodnota ukazatele v posledním roce, 2015. 
V tomto roce dosahuje ukazatel hodnoty p es 5Ř %. Jinými slovy na jednu korunu VK 
p ipadá více než polovina cizích zdroj . V roce 2015 si podnik vzal bankovní úv r v hodnot  
p es 22 mil. Kč na investici v podob  již zmiňované výstavby posklizňové linky. 
 
Návrhy v oblasti aktivity 
 
Nejv tším problémem v oblasti aktivity, s kterým se firma potýká, je nerovnováha mezi 
dobou obratu pohledávek a závazk . Jak je výše ečeno podnik by se v budoucnosti mohl 
dostat do finančních potíží. Do budoucnosti by tak pro podnik bylo dobré, kdyby se 
nerovnováha obrátila, tzn. doba obratu závazk  by byla vyšší než pohledávek. Jak je již 
uvedeno d íve podnik stanovuje splatnost vystavených faktur na dobu 1 m síce, jelikož jde 
o částky v ádech milion . ešením k odstran ní problému vidím v zapracování na platební 
politice podniku. Konkrétn  by podnik mohl požadovat splacení části faktury p ed dobou 
splatnosti. Společnost by mohla odb ratele za splacení p ed dobou splatnosti odm nit, a to 
v podob  skonta. Velikost by záležela na počtu dní do splatnosti a na úvaze společnosti. Pro 




Další možností k odstran ní výše zmín ného problému je poskytnutí slev. Sleva by byla 
poskytnuta odb rateli p i spln ní určitých podmínek. Jednou z podmínek by bylo splacení 
faktury v dob  splatnosti. Další z podmínek by mohlo být nap íklad hodnocení zákazníka, 
zda je schopný dostát svým závazk m. V tomto ohledu by nem l být problém, jelikož firma 
v p evážné v tšin  spolupracuje s odb rateli, s nimiž udržuje dlouhodobé vztahy. I v tomto 
p ípad  by výše slevy záležela na rozhodnutí společnosti. P edevším by nem lo dojít 
k ovlivn ní tržeb negativním zp sobem. 
 
ůnalýza a hodnocení zákazníka m že být dalším nástrojem jak ovlivnit dobu splatnosti 
pohledávek. Firma by tuto možnost nem la podceňovat a to i p esto že udržuje dlouhodobé 
vztahy se svými odb rateli. Platební možnosti a bonita odb ratel  se mohou v čase m nit. 
 
Návrhy v oblasti likvidity 
 
P i pohledu na hodnoty ukazatel  likvidity je patrné, že podnik nemá se splácením svých 
závazk  sebemenší problémy. Napovídají o tom jednak hodnoty NWC, které dosahují 
kladných čísel a hodnoty dalších ukazatel  likvidity. Naopak v tšinu sledovaného období se 
výsledné hodnoty pohybují nad hranicí doporučených hodnot. Z toho vyplývá, že podnik má 
v ob žných aktivech vázané zbytečné peníze. U ukazatele b žné likvidity je p íčinou vysoká 
hodnota zásob. Jedná se o zem d lský podnik, který neprodukuje zásoby b hem celého roku 
a tak je výše zásob nutná. 
 
Nadpr m rných hodnot dosahují i ukazatele pohotové a hotovostní likvidity, které zásoby 
nezahrnují. Podnik by se m l snažit snížit hodnotu pohledávek. Opat ení ke snížení 




V n kterých publikacích zahraniční i české literatury se lze setkat s r znými výpočty 
stejného ukazatele. Jako p íklad lze uvést ukazatele doby obratu pohledávek a zásob. R zní 
auto i uvád jí r zný počet dní v roce. D sledkem toho jsou nadhodnocené či podhodnocené 
výsledky, v závislosti na konkrétním ukazateli. Záleží, zda se počet dní vyskytuje v čitateli, 
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nebo jmenovateli. Výsledky ukazatel  za použití 365 dní p i výpočtu zachycuje následující 
tabulka Ěmod e znázorn né hodnotyě. Pro porovnání jsou uvedeny i hodnoty ukazatel  
z tabulky 5 (spodní hodnotyě, počítáno s 360 dny. Jak je z tabulky z ejmé, hodnoty se 
nepatrn  liší. 
 
Tabulka 26: Modifikace vzorců ukazatelů aktivity 
 2011 2012 2013 2014 2015 
Doba obratu 
pohledávek 
81,456 66,894 99,988 96,942 122,947 
80,341 65,978 98,619 95,614 121,262 
Doba obratu 
závazk  
39,919 29,366 60,260 53,450 100,885 
39,372 28,964 59,435 52,718 99,504 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Obdobou jsou i ukazatele rentability, kdy se používají r zné úrovn  zisku. Vždy tedy záleží 
na samotném analytikovi provád jícím hodnocení výkonnosti podniku, jaké vstupní údaje 
použije, aby výsledná hodnota zobrazovala v rohodný obraz podniku. 
 
Krom  klasických ukazatel , byl v práci také podrobn  popsán postup, jednoho ze zástupc  
moderních m ítek výkonnosti podniku, ukazatele EVA. Známe-li hodnoty veličin 
pot ebných k výpočtu ukazatele, základní vyčíslení je jednoduché.  
 
P i výpočtu EVA jsem se setkala s n kolika problémy. Jedním z nich byl výpočet 
dodatečných odpis  v p ípad  oceňovacích rozdíl  DM. K zjišt ní jejich výše je nutné znát 
krom  struktury a stá í majetku i cenové indexy. Tyto informace jsem k dispozici nem la, 
proto výše dodatečných odpis  nemohla být vyčíslena. 
 
Zatímco auto i modelu EVů uvád jí seznam úprav s 164 položkami. Jak uvádí Pavelková 
Ě2013ě podle samotného Sterna postačí pouze 5 až 6 úprav. Ma ík Ě2001ě úpravy shrnul do 
čty  krok , které jsou navzájem provázané a provádí se soub žn . Kroky zahrnují konverzi 
na operativní aktiva, konverzi finančních zdroj , konverzi daňovou a konverzi akcioná skou. 
 
V praxi záleží na samotném analytikovi, který výkonnost podniku hodnotí, které úpravy 
zvolí, aby získal co nejv rohodn jší obraz o situaci podniku. Je d ležité, aby analytik 
provád jící hodnocení podniku, podnik dostatečn  znal. 
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Záv rem bych cht la podotknout, že výkonnost analyzovaného podniku ovlivňují i další 
faktory, které podnik nem že ovlivnit. Zmín né faktory jsou pro oblast, v níž podnik 
provozuje svoji činnost, tj. zem d lství, typické. Pat í mezi n  sezónní charakter zem d lské 
výroby. Sezónnost se netýká ani tak živočišné výroby jako výroby rostlinné. S tím také 
souvisí nerovnom rný pr b h pen žních tok . M že nastat období, kdy podnik neprodává 
své produkty a má pouze výdaje. 
 
Se sezónností souvisí i nesoulad v pot eb  pracovních sil. Zatímco v zimním období je práce 
nedostatek. V období setí a sklizn , od jara do podzimu, musí podnik zajistit dostatek 
pracovních sil. Podniky tento problém eší v tšinou najímáním brigádník . 
 
D ležitou roli v zem d lství hrají také p írodní podmínky. Zahrnují kvalitu p dy a 
p edevším klimatické podmínky. Ty stejn  jako sezónnost ovlivňují zejména rostlinnou 
výrobu. ůvšak určitý vliv mají i na živočišnou a to v otázce krmiva. Klimatické podmínky 
ovlivňují nejen množství produkce, ale p edevším kvalitu. Kvalita produkce je hlavním 





















Cílem diplomové práce bylo posoudit finanční výkonnost podniku za pomoci klasických a 
moderních metod m ení a hodnocení výkonnosti podniku. Na základ  dosažených výsledk  
byla doporučena možná ešení ke zlepšení podnikové situace. 
 
Použité metody byly popsány v teoretické části práce. Krom  jejich charakteristik byly 
nastín ny i postupy jejich výpočt . V praktické části byly metody aplikovány v praxi na 
konkrétním podniku, který byl ochoten poskytnout veškerá pot ebná data. 
 
Finanční situace podniku byla analyzována za p tileté účetní období, roky 2011 až 2015. 
B hem analyzovaného období podnik ani jednou neutržil ztrátu. Ziskovost podniku 
naznačují také hodnoty ukazatel  rentability. I p esto že podnik dosahoval zisku, byly na 
základ  výpočt  objeveny nedostatky v oblasti zadluženosti, aktivity a likvidity.  
 
Menším problém m podnik čelil v oblasti aktivity a zadluženosti. Konkrétn  se v oblasti 
aktivity jednalo o nerovnováhu mezi dobou obrat  pohledávek a závazk . Problémy se 
zadlužeností podnik nemá. Využívá jen vlastní kapitál ve v tší mí e než je zdrávo. S tím jsou 
spojeny i v tší náklady, jelikož jeho využívání je obecn  dražší než kapitál cizí. 
 
Hodnoty čistého pracovního kapitálu a ukazatel  likvidity naznačují, že podnik nem l 
problémy se splacením závazk . Naopak hodnoty ukazatel  likvidity se pohybovali nad 
hranicí doporučených hodnot. To naznačuje, že podnik má v ob žných aktivech zbytečn  
vázané peníze. 
 
I p esto, že podnik dosahoval zisku, v posledních t ech letech hodnota EVů byla záporná. 
Podnik nevytvá el hodnotu pro své vlastníky. Pozitivní informací je skutečnost, že EVů má 
rostoucí charakter. 
 
V poslední kapitole byla pro podnik navržena doporučení do budoucnosti s cílem zlepšit 
jeho výkonnost. Doporučení byla navržena v oblasti zadluženosti, aktivity a likvidity. Dále 




Podnik každoročn  hodnotí svou finanční situaci prost ednictvím vybraných rozdílových a 
pom rových ukazatel . Tato práce m že posloužit majiteli společnosti jako impuls pro 
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ádku 2011 2012 2013 2014 2015 
 AKTIVA CELKEM 001 94 278 112 736 113 030 105 490 117 541 
A. 
Pohledávky za upsaný 
základní kapitál 002 0 0 0 0 0 




004 0 0 0 0 0 
B. I. 1 Z izovací výdaje 005 0 0 0 0 0 
B. I. 2 
Nehmotné výsledky 
výzkumu a vývoje 006 0 0 0 0 0 
B. I. 3 Software 007 0 0 0 0 0 
B. I. 4 Ocenitelná práva 008 0 0 0 0 0 
B. I. 5 Goodwill 009 0 0 0 0 0 
B. I. 6 
Jiný dlouhodobý nehmotný 
majetek 
010 0 0 0 0 0 
B. I. 7 
Nedokončený dlouhodobý 
nehmotný majetek 011 0 0 0 0 0 
B. I. 8 
Poskytnuté zálohy na 
dlouhodobý nehmotný 
majetek 




013 62 669 57 606 67 896 66 900 67 127 
B. II. 1 Pozemky 014 11 979 12 803 14 965 15 615 0 
B. II. 2 Stavby 015 2 241 27 529 26 606 25 688 23 095 
B. II. 3 
Samostatné movité v ci a 
soubory movitých v cí 016 13 596 15 071 23 281 22 188 15 428 
B. II. 4 
P stitelské celky trvalých 
porost  017 0 0 0 0 0 
B. II. 5 
Dosp lá zví ata a jejich 
skupiny 
018 1 792 1 723 1 921 1 731 1 969 
B. II. 6 
Jiný dlouhodobý hmotný 
majetek 
019 0 0 0 0 0 
B. II. 7 
Nedokončený dlouhodobý 
hmotný majetek 020 33 061 480 1 123 1 678 26 635 
B. II. 8 
Poskytnuté zálohy na 
dlouhodobý majetek 021 0 0 0 0 0 
B. II. 9 
Oceňovací rozdíly 




023 147 153 153 153 148 
B. III. 1 Podíly – ovládaná osoba 024 0 0 0 0 0 
B. III. 2 
Podíly v účetních jednotkách 
pod podstatným vlivem 025 0 0 0 0 0 
B. III. 3 
Ostatní dlouhodobé cenné 
papíry a podíly 026 147 153 153 153 6 
B. III. 4 
P jčky a úv ry – ovládaná 
osoba nebo ovládající osoba, 
podstatný vliv 
027 0 0 0 0 0 
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B. III. 5 
Jiný dlouhodobý finanční 
majetek 
028 0 0 0 0 142 
B. III. 6 
Po izovaný dlouhodobý 
finanční majetek 029 0 0 0 0 0 
B. III. 7 
Poskytnuté zálohy na 
dlouhodobý finanční 
majetek 
030 0 0 0 0 0 
C Ob žná aktiva 031 30 952 54 977 44 961 38 362 50 019 
C. I. Zásoby 032 17 786 21 707 24 463 21 340 28 872 
C. I. 1 Materiál 033 813 2 810 4 715 1 365 5 134 
C. I. 2 
Nedokončená výroba a 
polotovary 
034 2 005 6 757 5 186 5 252 8 891 
C. I. 3 Výrobky 035 12 750 10 392 12 405 12 396 12 733 
C. I. 4 
Mladá a ostatní zví ata a 
jejich skupiny 
036 2 218 1 748 2 157 2 327 2 114 
C. I. 5 Zboží 037 0 0 0 0 0 
C. I. 6 Poskytnuté zálohy na zásoby 038 0 0 0 0 0 
C. II. Dlouhodobé pohledávky 039 0 0 0 0 0 
C. II. 1 
Pohledávky z obchodních 
vztah  040 0 0 0 0 0 
C. II. 2 
Pohledávky – ovládaná nebo 
ovládající osoba 041 0 0 0 0 0 
C. II. 3 Pohledávky – podstatný vliv 042 0 0 0 0 0 
C. II. 4 
Pohledávky za společníky, 
členy družstva a účastníky 
sdružení 
043 0 0 0 0 0 
C. II. 5 
Dlouhodobé poskytnuté 
zálohy 044 0 0 0 0 0 
C. II. 6 Dohadné účty aktivní 045 0 0 0 0 0 
C. II. 7 Jiné pohledávky 046 0 0 0 0 0 
C. II. 8 
Odložená daňová 
pohledávka 047 0 0 0 0 0 
C. III. Krátkodobé pohledávky 048 8 650 10 963 16 304 13 076 16 603 
C. III. 1 
Pohledávky z obchodních 
vztah  049 7 405 8 694 9 618 9 903 8 444 
C. III. 2 
Pohledávky – ovládaná nebo 
ovládající osoba 050 0 0 0 0 0 
C. III. 3 Pohledávky – podstatný vliv 051 0 0 0 0 0 
C. III. 4 
Pohledávky za společníky, 
členy družstva a účastníky 
sdružení 
052 0 0 0 0 0 
C. III. 5 
Sociální zabezpečení a 
zdravotní pojišt ní 053 0 0 0 0 0 
C. III. 6 Stát – daňové pohledávky 054 900 559 6 451 665 2 752 
C. III. 7 
Krátkodobé poskytnuté 
zálohy 055 45 67 52 49 170 
C. III. 8 Dohadné účty aktivní 056 300 1 643 183 2 459 5 095 




058 4 516 22 307 4 194 3 946 4 544 
C. IV. Peníze 059 55 240 282 12 78 




Krátkodobé cenné papíry a 
podíly 061 0 0 0 0 0 
C. IV. 
Po izovaný krátkodobý 
finanční majetek 062 0 0 0 0 0 
D. I. Časové rozlišení 063 510 0 20 75 247 
D. I. 1 Náklady p íštích období 064 0 0 20 52 231 
D. I. 2 
Komplexní náklady p íštích 
období 065 0 0 0 0 0 
D. I. 3 P íjmy p íštích období 066 510 0 0 23 16 
 PASIVA CELKEM 067 94 278 112 736 113 030 105 490 117 541 
A. Vlastní kapitál 068 88 741 109 536 91 887 98 420 74 285 
A. I. Základní kapitál 069 81 958 97 845 86 724 92 446 23 087 
A. I. Základní kapitál 070 81 958 97 845 86 724 92 446 23 087 
A. I. 
Vlastní akcie a vlastní 
obchodní podíly Ě-) 071 0 0 0 0 0 
A. I. Zm ny základního kapitálu 072 0 0 0 0 0 
A. II. Kapitálové fondy 073 0 0 0 0 46 595 
A. II. 1 Emisní ážio 074 0 0 0 0 0 
A. II. 2 Ostatní kapitálové fondy 075 0 0 0 0 46 595 
A. II. 3 
Oceňovací rozdíly 
z p ecen ní majetku a 
závazk  
076 0 0 0 0 0 
A. II. 4 
Oceňovací rozdíly 
z p ecen ní p i p em nách 077 0 0 0 0 0 
A. II. 5 
Rozdíly z p em n 
společnosti 078 0 0 0 0 0 
A. III. 
Rezervní fond, ned litelný 
fond a ostatní fondy ze zisku 079 0 0 0 0 20 
A. III.1 
Zákonný rezervní fond / 
ned litelný fond 080 0 0 0 0 20 
A. III.2 Statutární a ostatní fondy 081 0 0 0 0 0 
A. IV. 
Výsledek hospoda ení 
minulých let 082 0 0 0 0 565 
A. IV.1 
Nerozd lený zisk minulých 
let 
083 0 0 0 0 565 
A. IV.2 
Neuhrazená ztráta minulých 
let 
084 0 0 0 0 0 
A. V. 
Výsledek hospoda ení 
b žného účetního obdob 085 6 783 11 691 5 163 5 974 4 018 
B. Cizí zdroje 086 5 537 3 200 21 143 6 966 43 099 
B. I. Rezervy 087 0 0 0 0 0 
B. I. 1 
Rezervy podle zvláštních 
právních p edpis  088 0 0 0 0 0 
B. I. 2 
Rezerva na d chody a 
podobné závazky 089 0 0 0 0 0 
B. I. 3 Rezerva na daň z p íjm  090 0 0 0 0 0 
B. I. 4 Ostatní rezervy 091 0 0 0 0 0 
B. II. Dlouhodobé závazky 092 127 0 0 0 0 
B. II. 1 
Závazky z obchodních 
vztah  093 0 0 0 0 0 
B. II.2 
Závazky - ovládaná nebo 
ovládající osoba 094 0 0 0 0 0 
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B. II.3 Závazky - podstatný vliv 095 0 0 0 0 0 
B. II.4 
Závazky ke společník m, 
člen m družstva a 
účastník m sdružení 
096 0 0 0 0 0 
B. II.5 Dlouhodobé p ijaté zálohy 097 0 0 0 0 0 
B. II.6 Vydané dluhopisy 098 0 0 0 0 0 
B. II.|7 
Dlouhodobé sm nky 
k úhrad  099 0 0 0 0 0 
B. II.8 Dohadné účty pasivní 100 0 0 0 0 0 
B. II.9 Jiné závazky 101 127 0 0 0 0 
B. II.10 Odložený daňový závazek 102 0 0 0 0 0 
B. III. Krátkodobé závazky 103 5 410 3 200 13 233 2 966 21 168 
B. III.1 
Závazky z obchodních 
vztah  104 4 951 1 852 12 280 2 348 11 742 
B. III.2 
Závazky – ovládaná nebo 
ovládající osoba 105 0 0 0 0 0 
B. III.3 Závazky – podstatný vliv 106 0 0 0 0 0 
B. III.4 
Závazky ke společník m, 
člen m družstva a 
k účastník m sdružení 
107 0 0 0 0 7 107 
B. III.5 Závazky k zam stnanc m 108 194 231 303 338 392 
B. III.6 
Závazky ze sociálního 
zabezpečení a zdravotního 
pojišt ní 
109 129 142 179 205 228 
B. III.7 
Stát – daňové závazky a 
dotace 
110 31 818 0 47 1 377 
B. III.8 Krátkodobé p ijaté zálohy 111 0 0 0 0 0 
B. III.9 Vydané dluhopisy 112 0 0 0 0 0 
B. 
III.10 
Dohadné účty pasivní 123 91 126 428 14 148 
B. 
III.11 
Jiné závazky 114 14 31 43 14 174 
B. IV. Bankovní úv ry a výpomoci 115 0 0 7 910 4000 21 931 
B. IV.1 Bankovní úv ry dlouhodobé 116 0 0 0 0 17 804 
B. IV.2 Krátkodobé bankovní úv ry 117 0 0 7 910 4000 4 127 
B. IV.3 
Krátkodobé finanční 
výpomoci 118 0 0 0 0 0 
C. I. Časové rozlišení 119 0 0 0 104 157 
C. I. 1 Výdaje p íštích období 120 0 0 0 104 157 















ádku 2011 2012 2013 2014 2015 
I. Tržby za prodej zboží 01 0 0 0 0 20 375 
A. 
Náklady vynaložené na 
prodané zboží 02 0 0 0 0 16 066 
+ Obchodní marže ĚI. + ů.ě 03 0 0 0 0 4 309 
II. Výkony 04 41 202 56 766 52 274 56 589 65 118 
II. 1 
Tržby za prodej vlastních 
výrobk  a služeb 05 35 052 53 508 49 768 55 310 27 440 
II. 2 
Zm na stavu zásob vlastní 
činnosti 06 4 789 2 053 851 110 1 346 
II. 3 Aktivace 07 1 361 1 205 1 655 1 169 1 367 
B. Výkonová spot eba 08 30 411 38 958 41 031 42 262 58 568 
B. 1 Spot eba materiálu a energie 09 20 246 29 081 27 948 30 272 40 081 
B. 2 Služby 10 10 165 9 877 13 083 11 990 18 469 
+ P idaná hodnota 11 10 791 17 808 11 243 14 327 10 877 
C. Osobní náklady 12 6 531 6 836 8 356 8 726 10 070 
C. 1 Mzdové náklady 13 4 212 4 552 5 574 6 083 7 376 
C. 2 
Odm ny člen m orgánu 
společnosti a družstva 14 0 0 0 0 0 
C. 3 
Náklady na sociální 
zabezpečení a zdravotní 
pojišt ní 
15 2 167 2 137 2 623 2 487 2 523 
C. 4 Sociální náklady 16 152 147 159 156 171 
D. Dan  a poplatky 17 1 038 1 087 1 105 1 059 804 
E. 
Odpisy dlouhodobého 
nehmotného a hmotného 
majetku 
18 4 473 4 722 5 573 7 389 4 084 
III. 
Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku a 
materiál  
19 476 171 1 736 406 4 145 
III. 1 
Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku 20 457 0 1 516 330 2 265 
III. 2 Tržby z prodeje materiál  21 19 171 220 76 1 880 
F. 
Z statková cena prodaného 
dl. majetku a materiálu 22 878 526 995 540 3 645 
F. 1 
Z statková cena prodaného 
dlouhodobého majetku 23 781 418 668 532 2 144 
F. 2 Prodaný materiál 24 97 108 327 8 1 501 
G. 
Zm na stavu rezerv a 
opravných položek 
v provozní oblasti a 
komplexních náklad  
p íštích období 
25 -2 000 0 0 15 -15 
IV. Ostatní provozní výnosy 26 8 351 9 680 9 967 11 042 10 992 
H. Ostatní provozní náklady 27 31 233 42 83 161 
V. P evod provozních výnos  28 0 0 0 0 0 





hospoda ení 30 8 667 14 255 6 875 7 960 7 265 
VI. 
Tržby z prodeje cenných 
papír  a podíl  31 0 0 0 0 142 
J. 
Prodané cenné papíry a 
podíly 32 0 0 0 0 142 
VII. 
Výnosy z dlouhodobého 
finančního majetku 33 0 0 0 0 0 
VII. 1 
Výnosy z podíl  
v ovládaných osobách a 
v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem 
34 0 0 0 0 0 
VII. 2 
Výnosy z ostatních 
dlouhodobých cenných 
papír  a podíl  
35 0 0 0 0 0 
VII. 3 
Výnosy z ostatního 
dlouhodobého finančního 
majetku 
36 0 0 0 0 0 
VIII. 
Výnosy z krátkodobého 
finančního majetku 37 0 0 0 0 0 
K. 
Náklady z finančního 
majetku 
38 0 0 0 0 0 
IX. 
Výnosy z p ecen ní cenných 
papír  a derivát  39 0 0 0 0 0 
L. 
Náklady z p ecen ní 
cenných papír  a derivát  40 0 0 0 0 0 
M. 
Zm na stavu rezerv a 
opravných položek ve 
finanční oblasti 
41 0 0 0 0 0 
X. Výnosové úroky 42 1 63 67 1 0 
N. Nákladové úroky 43 0 0 87 106 210 
XI. Ostatní finanční výnosy 44 0 0 0 22 96 
O. Ostatní finanční náklady 45 432 517 779 984 1 402 
XII. P evod finančních výnos  46 0 0 0 0 0 
P P evod finančních náklad  47 0 0 0 0 0 
 
Finanční výsledek 
hospoda ení 48 -431 -454 -799 -1 067 -1 516 
Q. 
Daň z p íjm  za b žnou 
činnost 49 1 453 2 110 913 919 1 731 
Q. 1 - splatná 50 1 453 2 110 913 919 1 731 
Q. 2 - odložená 51 0 0 0 0 0 
 
Výsledek hospoda ení za 
b žnou činnost 52 6 783 11 691 5 163 5 974 4 018 
 
Výsledek hospoda ení za 
účetní období 53 6 783 11 691 5 163 5 974 4 018 
 
Výsledek hospoda ení p ed 
zdan ním 54 8 236 13 801 6 076 6 893 5 749 
 
